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APRESENTAGAO

Destina-se o presente texto a proporcionar elementos tedri-
cos bédsicos para acompanhamento das exposigoes sobre anédlise econdmico-
financeira a serem ministradas aos economistas e contadores participan-

tes do 12 Curso de Aperfeigoamento para Témicos de Instituigoes Finan—

ceiras de Desenvolvimento.

Poderd ser utilizado, também, como complemento ao Manual de
Operagoes, na parte relativa a anidlise e projegoes financeiras de proje
tos, bem como na de contrbéle das operagoes das emprésas, e ainda cono

instrumento tedrico auxiliar para exame de situagoes expostas no texto

de Cagos Especificos.

A tradugao dos cepitulos 8 e 9 do livro Basic Business

I'inance, que constituem o presente texto, foi feita por iniciativa da
Agéncia para o Desenvolvimento Internacional - AID, do Govémo dos Esta
dos Unidos da América, que, dados os propdsitos do Curso de Aperfeigoa-

mento, autorizou a impressao limitada dos capitulos em questao.

A selegao dos mencionados capitulos, bem como a Tevisao da
tradugao dos térmos técnicos e a edigao do texto, seo de responsabilida

de do Dr. TARCISIO B. ARANTES.

Jeneiro de 1968

0 Editor
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CAPITULO 8

A INTERPRETAGAO DF DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Nos Ultimos capitulcs vinhamcs focalizando com primizia o8
usos de recursos 4 medida em que abordavamos a necessidade de fundaé. em
estoque, contas a receber e ativos moretarios, bem como em construgSes e
equipamento. Neste capitulo inieressa-nos a maneira como interpretar ou
extrair o significado dcs demonstrativos financeiross bésicos. Para os
inexperientes, o Balango e a Conta de Lucros e Pesrdas representam um con-
fuso aglomerado de cifras. Entretanto, os possuidores de prdtica na in-
terpretagao de seu significado podem fazer com oue os demonstrativos fi-
nanceiros narrem uma histdéria reveladora acérca de como ocorreram as ne-—
cessidades de financiamento e de como foram as m=smas atendidas. Além
disso, para o analista experiente, ésses demonstrativos fornecem a maté-

ria-prima para julgar a ciiuagao financeira da emprésa em questoo,

Enquanto as fontes de recursos serao focalizadas somente na
Parte IV, os capitulos concernentes 3 interpretaqao de demonstrativos fi-
nanceiros e previsgo de necessidades estao necesshriomente ligados ao to-
tel das finangas da emprésa — isto é, As fontes bem como aos usos de fun-
dos. Julgamos convenien*e, assim, fornecer, a éste estigio, uma visao ge
ral das principais fontes de recursos para emprésas. O Quadro 8-1 apre
senta sob-forma bastante resumida as principesis forntes de financiamento

por endividamento e por recursos préprios.

Consideremos agora .as técnicas de interpretagao ou andlise
dos demonstrativos financeiros basicos. Abordaremos aqui as técnicas ou
instrumentos de andlise geralmente considerados Uteis, e ilustraremos sua
utilizaggo em demcnstrativos financeiros normalmente & disposigao de ele-

mentos estranhos & firma.

Em térmos de negdcios a expressao "andlise financeira' é apli
3 P . pli

cada a quase todos os tipos de investigaggo detalbada de dados financei-

S



Quadro 8-1 - PRINCIPAIS FONTES?DE RECURSQS PARA»AS RMPRESAS

Classificagao Geral
das Fontes

!
|
1
[
1
]
]

' Instrumentos ou
Forma de Obtengao de Fundos

Prindipiis ,
Fornecedorea A= Fundo=

Classificageo
por Extengeo
1o Prazo

Esponténeas

Negociadas

Operacionais

Crédito comercial normal
Desresas apropriadas b
Imposto de renda apropriado .
Créditos especiais de fornecedores
Empréstimos e adiantsmentocs de clientes
Empréstimos bancdrios 2 curto’ prazo
Empréstimos de companhias finenceiras

‘TPitilos comerciais (duplicatag)

_Empréstimos bancérios a prazo!
~Empréstimos a prazo - diretamente colo!
cados_junto a intermediArios flnancel—
ros nao bancarios

Instrumentos de débito a longo prazo

(Titulos, Notas Promlssorlas & Debéntu!

res)

Agoes preferenciais

Agoes ordinArias

Receitas_de operagoes reprecentadas p/
lucros nao distribuidos;despesas impu-
téveiz 3 (denr001ﬂgwo, cte.)

Veory o

» roecite

|
T:
|

Credores diversos
- Governo fedexral .
. Princinmis firmecelores

- Banicos comerciais

~.Bencos comerciais -
‘Cias. de segumo, fundos

- de pensoes, caixas eco-

~tidores institucionais’

Fornecedores da firma

Princinais clientes

Sociedades'de Créaito 3
financiamento

Sociedndes nao financei
ras,bencos » outras ins
tituigoes financeiras..

de pensoes,bcos. d¢ ins
"vestiménto e desenvolv.

Cios. de ceguro,fundos.

némicas e cutros inves-
(em menor sscala)inves-
tidores inilividvn~is
Invest.instituc., inves
tidores individuais I
Invest.inlividveis,inv
tid.institucionsis
Operagoes da emprdsa

H

Curto Prazo

o ‘Prazo

=
—0‘
[

1.

Longo Prazo




ros. A natureza especifica da investigagao ou andlise financeira seTé

moldada pelos seguintes fatdrest

1. 0 objetivo e o ponto de vista do analista. Um creddr comercial,

ao considerar quai-a medida a ser adotada e; iblgggo a uma conta
hd muito vencida, poderd focalizar sua investigagao na situaggo
financeira imediata da firma, e quais o8 funaos liquidos com Qe
cdnfarparé“dtendér a suas obrigagoes em fase de vencimento. Por
| fputro lado, um analista de mercado de valores, ao considerér a
_pomﬁrg éefagaeg‘grﬁinérias, apds verificar rapidamente se o ba-
iahé;.ngo'apresenté:éauéés para alarme, tendera a concentréx'sam
eéfofgos nos resultados da emprésa — lucros =, a fimlde obter in

. dicios quanto 3 futura rentabilidade da firma.

2. 0 grau de interésse na emprésa e a necessidade de aprofundaménto

da'investigacao. A uma companhia:de seguros que esteja congide—
rando a possibilidadé da ¢onces§;o.de um empréstimo de vériqs mi
lhoes de cruzeiros néfés # um cliente;.justiﬁicé-se Que devote
uma parcela de tempo.e'estrgo muito ﬁaior-duahdo dg anélise da
emprésa postulante e.de suas finan§é§, do.qﬁe a pargelé de ﬁempo
diépendida pélo débartaﬁen$o de cfédi{b}dé uma: firma manufafurgi
-%alao realizér umhexame anua1 rotineiro dos dados_refe;entes a
ﬁm pequeno cliente ﬁué segue uma:prética de.pagamento éatisfaté-
ria. Sabemos de cefta-ﬁbméanhia dé investiménfps que permitiu
qué um de seus analistas de.mercado de valdres hegpendésse 6 ne-
ses investigando os méritos de investimento em ﬁma 56 émprésa.
(Afortunadamente, seus relatdérios recomendaram 6om énfase a com-

pra de agSes, e o capital teve seu valor quadruplicado; éle § ho

‘je diretor da companhia de investimento e nao um ex-empregado...)

3. & quantidade e qualidade dog dados disponiveis.* Raramente forne

ce-se aos credores comerciais, em trabalho de rotina mais do que

demonstrativos—financeiros resumidos, modestamente suplementados
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por relatdérios de agéncias de crédito. O investidor individu=l
geralmente conta com pouco mais do que o balang¢o publicado no re
latério anual, ou em um pfOSpecto. Por outro lado, o banqueiro
comercial tendo em vista um empréstimo de vultq, enconééa-se, de
modo gerai, em condigSes de oﬁter‘junto & emprése um giandedéﬁmg
To de dados.coﬁblementares; téis cbmo discriminagao do ééthue,
cronogramas de vencimento das contas a receber e a pagar. planos

de venda e de prédugac, estimatives da rentabilidade da linha de

produtos, e assim por diante.

Caso se deseje uma andlise minuciosa, e naoc haja disponibili-
dade de dados necessfrios, ou ainda na eventualidade da existéncia de sus
peita de tentetiva, por parte da firma, no sentido de ocultar ou tornar

obscura sua situagao real, o analista precisard ser, a bem dizer, um decte

tive, para descobrir os fatos em sua integralidade e verificar se a histd

ria por éles contada é verdadeira.

Nos Quadros 8.2, 8.3 e 8.4, em anexo a éste capitulo, reprodu
zimos os demonstrativos financeiros e o Relatdédrio do presidente da"Insiru
mentos Cientificos Cerco-S.A.",‘conforme apresentados em seu relatério a-
nual de 1960 para os acionistas., A Cerco fabrica instrumentos cientifi-
cos para venda & inddstria, é-a instituigses educacionais como material
do ensino de Ciénciés Naturais, Conforme épresehtados no relatério anual

da companhia, os dados financeiros sao tipicos daqueles normalmente co:o-

cados & disposigao de acionistas, credores e ao piblico em geral.

Os interessados no progresso da Cerco no decorrer do ano Ho-
dem efetuar observagaes significativas através de um rdpido exame désses
demonstrativos financeiros. Imediatemente visivel é, por exemplo, a ele-
vagao satisfatéria das vendas e do lucro liquido. ZEntretanto, a  pessoa
que estiver munida de técnicas basicas de sndlise financeira, poderd uti-
1iz4-las com a finalidade de formar uma imagem muito mais significativa da

situagao financeira da Cerco. Poderd ainda melhor explicar as variagoes




das.necessi@adqs financeiras da firma durante o ano, e .da maneira pela
qual foram atgndi@as, além de obter uma imagem mais clara da ppsiggo fi-
ngppgira da mesma ao final do ano, bem como da maneira como a referida po
sigaq_sg modificou no decorrer désse periodo. Em suma, estard cavacitado

a formar através dos dados o histdéria do que ocorreu.

oo Utiligemos os dados do Cerco para ilustrar as aplicagoes das
~técnicas de andlise; e vejamos qual a histéria que se pode obter. Ao fa-
zé=lo, devemos estar atentos s limitagaes de nossos dados, e ao perigo
do estabelecimento de conclusoes sem fundamento através de nossa zndlis>.
Se contéssemos com o tipoﬁde_informagéo detalhada de que habitualmente '8
_pae_a administrag;o,_estariamos em melhores condigSes_para efetuar uma a-
nslise mais completa e perspicaz, bem como para avaliar a evolugao verirli

cada com maior poder de penetragac e confianga, do que quando nao posgii-—

.mos senao os demonstrativos financeiros como elemento .de trabalho.

Assinalemos uma vez mais que por "fundos" referimo-nos nao a-
penas a dinheiro, mas também a outros meios de pagemento. Déste modo,con
forme observamos em capitulo anterior, um aumento de estoques absorve ou
"ysa" fundos. Caso o aumento de estoques haja sido financiado através de
aumento nas contas a pagar, o uso dos fundos nao tera sido preenchido c¢om
perda de caixa, mas sim por meio de cré@ito. O aumento de uma dbrigaqgo,
ou seja, de Contas a pagar, serviu como fonpe de recursos, Também em ca-
pitulo anterior discorremos sobre a meneira pela qual sao fornecidos fun-

dos através das operagoes da emprésa.‘

ANALISE DAS FONTES E USOS DE FUNDOS

Podemos fazer.uso tanto da.Conta de Lucros e Perdas quanto do
Balango para elaborar um "demonstrativo de fluxo de fundos", também conhe
cido como "Quadro de Fontes e Usos do.Fundos'". Diferentes tabelas sao em
pregadas_para elaboragao de tais declaragoes. ngeripps_o prepa;qfﬁg un

demonstrativo para s Cerco baseado em trés etapass
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1, Assinalar com base na Conta de Lucros e Perdas a entrada liquida

“"de caixa proveniente de operagoes no decorrer do ano.

2. Classificar as variagoes liquidas nas contas do ativo e passivo

a partir dos balangos inicial e final do. ano..

3. Reunir os demonstrativos de fluxo de fundos provenientes de ope-
ragSes e as variagges do balango em um demonstrativo de fluxo de
fundos para o ano. Ao fazé-lq,‘cumpre eliminar qualquer duplici

dade de contagem decorrente da reuniao désses elementos

Efetuvando a primeira etapa, podemos observar, a partir da Con
~ta de Lucros e Perdas de Cerco apresentada no Quadro 8-3, que os lucros
liquidos referentes ao ano foram de Cr$ 1.169.000. Uma nota ao pé da pégi
na indica que as despesas de depreciagao nao desembolsadas relativas a
1960 foram de Cr$ 192.000. Assim, o fluxo de fundos provenientes de opera
goes em 1960 atingiu a Cr§ 1.361.000. E preciso, entretanto, observar cue

foram pagos a acionistas dividendos no montante de Cr$ 310.000.

Esses fluxos de fundos provenientes daé*bperaQSes no decurso
de 1960 irao certamente refletir-se ﬁas variagggs do balango, Déste mno-
do, o lucro 1liguido re%ido na firma, de § 859.000_($ 1,169,000 de lucro me
nos os § 310,000 pagos em dividendos), deverd elevar nesse montante o sal

do da conta de lucros nao distribuidos.

As despesas de depreciagao deverao estar refletidas na con%a
de ativo fixo 1iquido. E preciso evitar dupla contagem, nessas rubricas,
quando da reuniao, na Etapa 3, dos fluxos de fundos de operagoes e daque-

les refletidos nas variagoes do Balango. -

Procedamos agora & etapa 2, de classificagao das variag6es 11

C e

quidas das contas de athO, passlvo e patrlmonlo 11qu1do, conforme haaa ca

da varlagao representada absorgao ou ugo dos fundos ou, alternatlvamente,

uma prov1sao ou fonte de fundos.



Listados na coluna de Usos estao:

Aumento no ativo (por_exemplo, um aumento nos estoques)
Diminuigao no Passivo (e.g., pagemento de um empréstimo bancério)

-

_'Diminuig;p no Patrimonio Liquido (e.g., pagamehtd de diéidendo)

s ~r-.Contrériamente,.as_variag?eg seguintes fornecem recursos e
sao, portanto, Fontes:
. Diminuigao no Ativo (e.g., redugao nas estoques)
Aumentq‘no_Passivo (e.g., acréscimo nas Contas édf;gar)

. Aumento no Patrimonio Liquido (e.g., venda.de'aéses)

Usando ¢ésse sistema, relacionamos as alteragoes nas varias ca

tas do Balango da Cerco em seu ano fiscal de 1960s

US0S DOS FUNDOS

Em Cr§ 1.00C

Aumentos no ativo:

Aumento nas contas a receber; 1iqUIidO sevscsccanscsrecos 1.741

Aumento nos estoquess
Mercadoria acabada e de_TEVENdad ..eeeveessvaaccassaas 128
Produtos em transformagao € pegas (c.cervevoccrvssces 171
Matérias primas e suprimentos ....ceoveecesocsrensass 248

I\Iercadorias em ;bransit'O'..‘...e..ti...........-.o..... - 3

1.270
Aumento em instalagoes e equipamentos, 1iquido ..eeioees 28
Aumento em investimentos ¢ em contas a receber de subsi-
didrias do exterior, nao. consolidados ..cccceciocenns 194
Aumento em excesso de custo de investimento em subsidid.-
rias acima -dos-ativos liquidos: tang1ve1s adqulrldos.. 488
Aumento em oUtTOS VEIOTES «evecescenrsasacsosossssnnsansa 19
Reducoes no ativos
Redugao na divida 2 10ngO PraZo viveiesevocovesancovcons .00
USOS TO'ta.iS € o 06 68084 veaDOE D 3-780
FONTES DOS FUNDOS
Reducoes no Ativos
Redugao d.O dlnhelro em Calxa -.ero---ooc'--.--ontc-.--on 4198
Redugao em titulos do governo e ssessccescceasnerisas s 407

Redugao em gastos pagos antecipadamente e desperas dife-

I‘ldas 5 60680 eCc 0C 08008 0(CC80 6000000000080 060800008s0080¢ 10
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Aumentos no Passivoy

Aumento em notas a pagar em bancos G eteeereesaneasinnas -, 500
Aumento de CONTAS @ PAGAT ceceeceencriosearnsvessoososas 185
Aumento em despesas 2cumuladas ..evecececcsoocasscacoans 200
Aumento no adicional do imposto de renda, nos Estados

Unidos € no Canadd .....eeeesecesianessccacscosavacnns 499

Aumentos no Patrimdnio Liquido

Aumento no capital por agoes ciectsecsecrecvossecnsecnee 20
Aumento no capital em excesso do valor ao PAT tosecroans 402
Aumento em rendimentos retidos ...eeeecieccrcieeientcane _&59

Total das Fontes ceveveeesnes 3

Podemos agora passar & etapa 3, reunindo os dados referentes
a fluxos de caixa provenientes de .operagoes e aqueles extraidos das varia

gaes do Balango.

Observamos que- o influxo do luero liquido proveniente das cpe
 ;§9§es foi de Cr$ 1.169.060, é que os.dividéndos montaram a § 210.000, re-
msglfando em uma elévagao de Crf 859.000 nos lucros nao distrituidos, Segu
ramente, €sses fluxos 2.0 materiais, ¢ o nosso demonstrativo do fluxe de
fundos serd mais Gtil se mostrar o lucro ligquido como uma fonte e os di-
videndos como um uso de fundos, em lugar dé cifra ﬁniqa relativa a aumén-

to dos lucros nao distribuidos.,

E preciso também incluir a cifra referente a fluxo de fundos
das operagges'— dgpreciaggo em nosso resumo de fluxos de fundos. No qua—
dro anterior apresentamos‘em‘ﬁossa-conta de usos dé fundos somente os ‘non
tantes de aumento 11qu1d6'nas céntas de 1nsta1agoes e equipamento, O au-
mento liquido nessa conta foi de Cr$ 28 000 apés dedugao da reserva  para
depreciagao., Observemos anteriormente que as despesas de depreciagao a —
tingiram a Cr$ 192.000, devendo assim uma quantia similar ter sido acres -
centada & reserva para depreciagao durante o ano. Desta meneira, se indi
‘carmos um hoﬁtaﬁfé'ae Crd 192,000 de "fundos de 0perégséé - depfeéiagaohqg
mo uma fonte, deveremos também acréééentar'Q$ 192.000 aos Cr§ 28.00C assi-
nalados como aumento da conta de instalagoes e equipamento, e entitulsr a

esta cifra de $ 220.000 "desembolso para novos ativos fixos".
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Nosso demonstrativo de fontes e usos, ampliado pelos itens

grifados, surge agora do seguinte modor

USOS DE FUNDOS

2 1 0CO
.‘DiVidendos Pagos 2 & 90 8 0 ¢ 0.0 0 & 0 AN S S I LSS AN S BIEsIES NN 3/19.
Elevagéo das contas a receber, 1iquido sesieesvevacons 1.741
‘Aumento de estoque:
Mercadorie acabada e _para Tevenda e..oesecscososncs 728
Trabalho em 2laboragao e acesSSOYiOB8 cecccssvscoccass 171
Matérias primas e combustivel ....ccocecevsascrercs 248
Mércadorias em $1ANSit0 +veensevrvrronconcscaosccns 63
Desembolscs em maquinaria, equipamento, etc, 220
Aumento do investimento ¢ contas_a receber de subsi -
didrias cujos demonstrativos nao foram consolidados 194
Aumento do custo de investimento em subsidiidrias sdbre
os ativos tangiveis liquidos adquiridos .esececeeass 48
Aumento em oUtTOS BtIVOS vuvnveereceennrasoasccsaccnns 19
Redugao do débito a 10Ng0 DPLaZO .eessescesscssccnsnns 100
Total de UsOS ceceennonses 4,282
FONTES DE FUNDOS
Fundos Provenientes de operagoes
Lucro Liouido 1'l"'.0""".'.0""'."‘...l."’l‘l.l.!' 1.169
Depreciacao lancada sem desembSlS0 .veevecweseennas 192 1.1
Redugao de CalXa csveesesccrencaososeacsrnscnasocasons 498
Redugao de titulos governamentais ceiececcsreasecsoccs 407
Reducao de despesas pages adiantadamente e de gastos
diferidos ll.ll.‘l.l..lll.ﬂ‘"..ll‘lol..ltull'lI..l.' : :!.O
A'!.U'lento de nO'taS 'pagave.LsabE‘nCO e e c0cccoecoeeo0 00t ee 500
Aumento de contas @ PABAT seeseatsccsnssossssacasssnss 85
Aunento de despesas acumuladas ,seeeceseccncccssosreancs 200
Aumento dos impostos de renda nortc-americano e cana -
denSe 'lvooo'l'rov..qacocn'o.cocq--o-olocc-cccoaonc 4()9
Aumento de capital Proprio .eeiessccoccsassccscvesnans - 20
Aumento de capital além do VAlOr a0 PAT c.iccscarcoacs 402
Total de Fontes 4.282

Podemos agora Trecorrer a nossa.anilise de fluxo de fundos-pa-
ra resumir a situagéo financeira de Cerco no ano. Serao os paridgrafos que

se seguem capazes de dizer da hisidéria de modo adequado ?

"Durante 1960, a Cerco teve necessidade premente de fundos pa

ra equilibrar a acentuada elevagao de contas a receber e de todos os <tipos
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de estoques, ligado aparentemente ao grande aumento de vendas. Financiou-
se a aquisigao de uma subsididria nacional por meiq.de veaueno nimero de
agaes comuns de emissib'recente, ma;'um_bequeno investimeﬁto em uma subsi
didria estrangeira contribuiu para que houvesse dgmapda de novos fundos
N;O foram adquiridas novas instaiaqSeé para.a fébricé, e os modestos de-
sembolsos efetuados com relagao a maquinnoria, equipamento, mobilia e azes
. s6rios para escritério foram quase equiparados pelos fluxos operacionais
ligados & depreciagao. |
Recorreu-se a diversas fontes pars financiar a expansao das
= “contas a receber e éés estoques. O substancial lucro liquido, "em“grande
parte nac distribuido, cobriu quase um térgo désses requisitos, Os avnen
. tos conjuntos nas contas a pééar, dégpesas.aéumuladas e impostos acumula-
-dos originarios de Iucros méféaéleQadoé, constituiram uma fonte de. .quase
igual importdncia. & administraggo utilizou também és fundog investidos
em titglos govemamentais e reduziu a caixa em mais de um térgo. Apesar
degsas medidas, féz-se necessario recorrer a fundos externos, séndo levan
tado um montante de Cr$ 500.000 através de empréstimos bancérios a curto
prazo. fQue a administragao previa a necessidade renovada e continuada de
fundos externbs no futuro féz-se evidente pela.comunicag;o feita pelo Pre

sidente com respeito a planos para vinda de um grande numero de debértu-

res conversiveis,"

Entretanto, nossas oportunidades para efetuagao de uma 2néli-
se que seja Wtil dos dados financeirds da Cerco nao foram de modo  algum
esgotadas por nosso exame da administraqgo do fluxo de fundos. Pouco fi-
zemos ho sentido de.investigaggo dos lucroésaiém de anotar sua elevag;o e
os fundos que forneceram. As seguintes questaes releQéntes permanecen sem
resposta: Deveu-se a elevaggo‘dos lucros tao sdmente aoc maior volume de
vendas ou foi a margens de lucro ampliada? Conseguiu a administragao man
ter maior hafgem,bruta sébfe o custo"de.aftigoé vendidos? Houve conczor-
dancia entre a elevagao das_dgspesas de'opefaggo e o auﬁento das vendas?

Como se apresentaram os luctros relativemente ao ativo total? Ao inves-—
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timento dos acionistas? Tampouco aprofundamo-nos com respeito aos grandes

aumentos em contas a receber e estoques para verifiéér se estavam em acor-
do com a €levagac das vendas. Além da observagao'da queda do ativo 1iqui-
do, ‘nao ‘realizamos maior exame da situagao finénceira da companhia confor— .
me reveladm pelo balango mais recente. Também nao dedicamos:akéngao 3 cres’
cente estrutura de capital da firma e em que medida.esté deﬁeﬁaéhdo do uso
de endiﬁidamento-em-relagéo a fundos préprios. A exploraggo das oportuni-
dades de 2nalise mais completa pode encontrar apoio em.uma anélise bem o-

rientada de quocientes.

Intes de passor a uma discussao dos quocientes e sua aplicagao
aos dados da Cerco, cabem aqui mais alguns comentirios sdbre a andlise do

fluxo de fundos.

Os contadores profissioriais envolvidos na elaboragao de demons
trativss de fontés e usos de fundos nos casos em que hi disponibilidade de
dﬁdos, empfeendem, com freqiléncia, o aperfeigoamento do demonstrativo de
fundos, a fim de remover do demonstrativo-quaisquer transagaes que ha jam
constituido meramente "frnnsagSes de papel", sem implicar realmente em flu
¥os de fundos. Raramente conta o analista externo com dados suficientes a
cérca désse tipo de transagoes, para poder tentar tais aperfeigoamentos do

demonstrativo de fontes e usos de fundos por éle elaborado.

O leitor deve considerar o fato de que o demonstrativo de fon-
tes e usos de fundbs,,tal como efetuado pqr_nés, e_t?l como é geralments
preparédo, n;o tenta'fetratar todos os fluxos de fundos em uma emprésa du-
rante um dado periodo. DNote-se que da:Conta de Lucros e Perdas fo;amds 50
mente os lucros liquidos e a despesa de depreciagao nazo desembolsadn. Foi
mantida fora da parte referente a fontes & parcela remanescente das vendzs
efetuadas, enquanto que na parte- de usos nao constam as despesas de caixa
pagas no decorrer do ano. Diversas outras transagaes compreeﬁdidaé né ano
nao foréﬁ.épreséﬁtadas.-'Pbr exemplo, é possivel que a Cerco haja efefuado

empréstimos a curto prazo em bancos comercials, efetuando o pagamento dos
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mesmos diversas vézes durante o ano: ésses fluxos compreendidos dentro do
periodo nao puderam ser assinslados em nosso demonstrativo, que se ocups

primordialmente de alteragoes liguidas durante o ano.

Embora seja importante incluir todos os fluxos conhecidos cCu-

rente o periodo no QuAdro-de -Fontes.e.lsos, na pratica os demonstrativos
désse tipo ‘publicados raramente apresentam meis do que 2guéle publicado pe

e

le Cérco: O Quadro de Fontes e Usos é muitas vézes elaborado de forma £l—

go diversa, embora .contenha em esséncia os mesmos dados.

0 Emprégo de Quocientes na Andlise Finsnceira

Os indices ou quocientes, se calculados criteriosumente e in-
terpretados com bom senso, podem ser instrumentos de grande utilidade para
a anédlise financeira. Os quocientes sao simplesmente um meio de esclare-

cer, em térmos aritméticqs;:aézrelagaﬁﬁ_enﬁrg_éﬁmeros éxtraidoé das demons
tpagSes financeiras.- Podem ser computados intmeros qﬁécie;£;§.céﬁ dacos
retirados das-demonstra§5és'financei;as basicas — nor exemplo, a rTelajac
entre as despésas acumuladas da Cerco e o seu investimenio liguido em ati-
vo fixo podé éef prontamente calculado como 84.2% (650/772). Tefs, poxsm,

essa relagao algum significado? Aparentemente, nenhuma, de forma que o ni

mero 84.2% é sem sentido e o seu cdlculo ume mera disiragao.

Os quocientes terao significado e utilfdade, entao, apenas até
onde existirem relagges significativas entre os nGimeros escolhidos pars se
fazerem bomparaQSeéwatréVés dos mesmos. Como jé& assinalamos, os pontos de
vista e interésses particuiares do analista‘tqrnargq certas reiagges de es

pecial interésse para éle. Os quocientes mais comumente usados recaem em

um de trés grupos genéricos, de conformicade ¢ém ¢ seu emprégo. Essec

-

grupos ou familias principais de gquccientes sao:
1. Medidas de lucrativiaade
2, Medidas de utilizagap do .ativo

2, Medidas de liquidez e utilizagao do endividameno.
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Identificaremos e discutiremos essas proporgoes no contexto

pratico de seu uso na andlise dos dados da Cerco,

Quocientes na Medida e Andlise:-da-Lucratividade

Comparagoes entre Vendas s Lucros. As cifras absolutas de lu-

cros adquirem maior significado quando comparadas com as vendas. Amplamen
te utilizado como medida de lucratividade é o indice percentual entre a
renda liquida apds o pagamento dos impostos e as vendas liguidas — ou en-
tre aquela € a receita total caso essa receita proveniente de outras fon-
tes seja material., No caso da Cerco, o lucro liquido em 1960, apés o pzga
mento dos impostos sébre as vendas, foi de 5,54%, calculado da seguinte for

ma:

Renda liquida apbés os impostos 1.169
Rendas liquidas - 71.108 ° %

0 indice correspondente para 1959 fol de 4,85%. hssim, é evi-—
dente que os lucros aumentados da Cerco em 1960, foram nao somente o Te—
sultado de maiores vendas, como também podem ser atribuidos ao sucesso em
transformar em lucro liquido uma maior percentagem da receita total prove-
niente aéé vendas.

Uma vez que o onus do imposto de renda pode variar de ano para
ano, os resultados operacionais 830 freqllentemente medidos em térmos de ren
da liquida antes do pagemento dos impostos comparada com as vendas, Na
Cerco o lucro 1iqﬁido antes dos impostos fol de 12% das Qenaas, superior

aos 10,2% de 1959.

Relacoes entre Vendas e Despesas. A diregao e os analistas de

fora da emprésa, particularmente interessedos no desempenho lucrativo da

emprésa, € no contrdle das despesas, computam muitas proporgoes entre gas—
tos e vendas. Os analistés de fora, que comumente nao dispSem de uma éné_
lise descriminativa das despesas, além dos sumdrios apresentados quandc se

publica a Conte de Lucros e Perdas,; fazem uso freqilente de “"demonstrativos
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100%" — isto é,“convertem cada um dos itens de deépesa e do lucro da Conta
de ILucros e Perdas em percentagens sabré'aé vendas liguidas. . A Conta de

Iucros e Perdas da Cerco, expressa em percentagéhé, é a seguinte:

1960, ;1999

vendas li'quidals 0 8 2 08 9 & 000 8P se Y EDNISL 100,0% 5-00,60.%"‘“
Custo das Vendas veeeeecoscsecussosess 54,18 _64,47

Lucro bruto .eveereecrcaraineiannae 25,890 35,535
Desﬁesasmope:acibnais Cissecesenannoas _22,49 _24,97
Luéro "operacional :.....;,..,,..... 12,3%% 10, 565
Outros d6bitos, 11qUido weeeeesesessss 0,335 __0.35
.- - . Rendimentos antes de ser Pa.go O impos-
t0 G TENAA suvererrrcarannoneranns 12,0C5% 10, 20%
Trposto de Tenda ....ececerescsesces 5,46 .5y 35

. Renda liquida deﬁoiﬁfﬁéﬂpagos os impos o
R - s . —_
-LOS 1AL e et ess0descaar s e Is s e er e S,bﬂ"% 4"87./0

Os cdlculos em percentagens tornam aparente que ¢ lacro ligui-

do ma‘s elevado da Cerco em 1960 deveu--se em parte a um aumento no lucro

‘bruto ou percentagem da margem bruta de lu-rc, mas, ¢ fator dé maior imvar

téncid, porém, foi o controle des de.pesas operaciocnais, que nao aumentn -

A}

ram tao rapidamente cquanto as vendas. UEsses fatores fevordveis compersam
de ‘sobra o acréscimo do onus tributério. A administragao pode, com infoxr-
magoes mais compietas acérca dos diversos itens da despesa, fazer uma ani-

* 1ise identica, porém awc.to mais detalhada, das despesas e Go lucro.

Os Tucros Comperados com o Ativo

Os leitores ji devem estar Tamiliarizados com as relagoes Ias

taxas de luero e rendimento, sendo que duas delas sao particularmente iam-

portantes como gavaritos de lucratividade que levam em cousiderageo 03 re-.

cursos empregados para gerar os lucros., A primeira deléS'compara os i
cros apds o pagemento dos impostos com o ativo total. -‘Assim, a proporg:so

do lucro sdbre o ativo da Cerco em 1950, foi de 9,7 ¥

F3N

Lucro liquido aﬁés cs impostos 1.169
x = 9,13
Ativo total, fim do ano 12.013 T
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Podemos chegar a €sse mesmo nimero representativo do indice de
rendimento por meio das cifras do rendimento das vendas e do giro do ativo,

conforme foi descrito no Capitulo 1,

L iquid - 3 . P :
ucro liquido X ¥!g¥22§— = Rendimento liquido do Ativo
Vendas . Ativo

5, 54% x 21107 o, 1,757 = 9

12.013 (7

i

Como indicado em capitulo anterior, a administragao pode aumen
tar a taxa de lucro em relaggo ao ativo seje através de maior lucro por u-
nidade de venda seja através de maior rotagao de vendas. Dessa forma, a
comparaqgo com os resultados da Cerco.em 1959,-mostram que tanto uma maior
taxa de lucros em relag;o s vendas (5,54% versus 4,85%) e um maior giro de
ativos em vendas (1,757 ?ézes comparado com 1,625 vézes). Contribuiram sig

nificativamente para o maior lucro global em relagao ao ativo.

E%%_ x—1—9"l:—°2-43—%— - 4,856 % 1,625 = 7,88% em 1959

Outra medide da rentabilidade de uso generalizasdo e grande sig
nificado, sobretudo para os acionistas;‘rei;éiona os lucros totais apés P8
gamento dos impostos ao investimento total dos acionistas conforme apresen
tado no balango. Esse indice de retorno do investimento dos proprietdrios

suplementa o indice de retorno do ativo total. O retorno do investimento

dos proprietdrios na Cerco foi de 16,84% em 1960, contra 12,88% em 1959.

A cifra de 16,84% para 1960 foi obtida do seguinte modos

Lucro Ligquido apés Pagamento dos Impostos _ mayx» de Retdrno do o
Investimento de Proprietarios vestimento de Propriets
rios ~ -
1.169
Son = 16,84%

O_ret6rno muito mais elevado em relagao aos fundos préprios da
Cerco do que com relagao ao ativo total (16,84% contra 9,73%) reflete o fa
to de serem os credores fonte de grande parte dos fundos usados na emprésa.

0 grau de divergéncia entre o retGrno sdbre o ativo total e o retdrno sdbre
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.

o investimento de proprietdrios variard de qma'emprésaia outra na depender
cia da composigao da'ufiii;éégo de recursos pfépriosbe de terceiros em ca-
da firma. Portanto, o montante de lucros em relagao‘ao capital prépiio re
flete nap 6 a politica finsnceira da emprésa, como tambémlgua éfiéiénéjw

no_emprégo}de seus -ativos. Em capifuios posteriores trataremos com é:feze

das, consideragces relacionadas com a escolha alternativa entre utilizar fun

dos de terceiros ou recursos proéprios.

0 estudante perspicaz tslvez tenha znotado o fato de utilizsr-
mos cifras do final do ano para o ativo totel e investimento de -proprieid-

rios quando do cdlculo do-'lucro em relagao & ambos. Alguns analistas pre-

ferem utilizar wma cifra que represcnic a média dos vzlores no inicio e fi

‘nal.do ano para ativo total e/cu investimenio de proprietdrios. Este pro-

cedimento, discutem éles com alguma légica, representa com maior presisao
en :
o ativo ou fundos prépriosluso real durante o ano, com 0s quals serao con=-

frontados os lucros no mesmo periodo. Fm emprésas em fase de cXpensao, ©

uso de valores médios dard como resultado um numero mais elevado para o lu

cro do que se se utilizar cifras de final de ano. Por exemplo, os cdél:u-
los abaixo efetuados acérca do lucro da Cerco em relagao a média dos fun-
dos préprios em 1960, acusam 18,55% em comparagao com a cifra de 16,84% pa

ra recursos. proprios ao final do ano, conforme calculados acima.

Liqui A C A T . .
Lucro ;quldo Retorno sobre o investimento

Préprio Médio durente o Ano

Média das Cifras do Inicio e
Final do Ano Referentes a
Investimento de Proprietarios

- 1,169

]

18,55%
(5.660 +6.941) + 2

Quocientes como medida= de Utilizacao do Ativo

No Capitulo 2 salientemous o significado da relagao entre esto-
ques ¢ vendas, e descrevemos os quocientes bésicos usados para evidenciar
essa relagao. Im primeiro lugar podemos ver que, 2 despeito do grandc -au

A

mento em dinheiro, 03 estoques totais ne fim I° eno, cwvwo vtma perceatapgzm
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de vendas, cairam de 30,39% das vendas em 1959, para 27,37% em 1960, Veri
ficagoes similares em cada tipo de estoque mostram que cada um déles, com
excegao das pequenas mercadorias em trénsito, aumentaram numa proporgao in

ferior a das vendas.

A mesma relaggo pode ser expfessa em térmos de giro (vendas/ég
toques). Uma vez gque os estoques sao geralmente lancados pelo custo, pode-
se obter uma medida mais precisa do giro fisico dividindo os estoques pelo
custo das vendas ao invés do valor das vendas. Como poder-se-ia esperar,

o giro aumentou de 2,12 vézes para 2,34 vézes.

No Capitulo 4 apresentaremos alguns quocientes de utilidade na
avaliag;o do investimento em contas a receber. O primeiro déles expressa
simplesmente as contas a .receber como uma percentagem das vendas. As cen-
tas é receber; da Cerco, representaram 12,03 das vendas em 1959 e 17,53%
em 1960. Assim, ao contrario dos estoques as contas a receber crescersm

mais do que as vendas,

0 incremento em contas a receber relativo &s vendas torna-se
mais evidente pelo calculo das "vendas diidrias pendentes" ou periodo de oo
branga. Convém lembrar que essa proporgao é calculada em duas etapas, sen

do a primeira a determinagao de uma média de vendas didrias:

Vendas anuais, 1960 Ccr$ 21.108.000
360 360

= Cr§ 58,633

Na segunda etapa, a média de vendas didrias é dividida pelas

contas a receber de fim do ano:

Contas a receber de fim de ano, 1960 . Cr$ 2,700.000 63 ai
= ias
Média de vendas diérias Cr$ 58.633

A-cifra de 63 dias no fim do. ano de 1960 compara-se com &  de
46,9 dias no fim do ano de 1959.

0 investimento liquido em instalagoes fabris pode ser  tambim

comparado com as vendas: o investimento liquido da Cerco em instalagoes da
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fébrica foi, em 1960, de apenas 3,66% e tinha sido, -em 1959, de 4.95%. Em
térmos de giro (vendas/liquido da Tébrica) ‘os indices muito elevados, de
27, % vézes e de 20,22 vézes chamam a;atgngao para o alto volume de ven-

t

das conseguidads pela Cerco com seu investimento muito limitado em  ativo

fixo, Sugerem-se” explicagoes parciais na Kota Explicativa, de que as stb

v T

* sldidrias arrendam propriedades e ainda que os estoques de-bens acabadcs
estao rotulados como ‘'produtos acabados e mercadorias'ﬁara revenda" — ;gg
rentenente algumas das vendas da Cercb.égb de prodﬁtos feitos mara ela uur

© outrds firﬁaéii3NdTénféht&£ a'quésggdhié#antada pelos indices quanto a ma

- neird pela qual a Gérde ﬁdae ddﬁéééﬁif essas vendas élevadé; em  relageo

- “d0 -investimento'én instalagoe’s fabris, permshece um ponto que o analiét;

- inteTessado em compreender iﬁ%éifaménte o.fﬁncionémento-deésalemﬁrésa dc-

- sejera’ investigar em maior profundidade.

Os Quocientes como Medida de Ligquidez

Podem ser usados varios quogieptes para a medida de‘liquide;,
isto é, relagaes ligadas as obrigagsesnd“curté prazo e a ativos que S0
mais prontamente conversiveis em meios dé pagamento. Os analistas de fo-
ra da emprésa, que nQO'dispaem de dados detalhadqs's§§re os fluxos previs
tos de caixa da emprésa; uSam.as reltheé de liquidez como indices aprd;i
mados da canacidade provavel da firma em’qﬁestgo'para enfrentar seus cosi-
promissos de curto prazo, ou a possivel necessidade do levantamento de

fundos adicionais através de empréstimos ou da emissao de agoes.

Malvez o quociente mais amplamente usado seja o "indice de 1i

quidez comum", que consiste : simplesmente na divisao do ativo corrente pe-

lo passivo corrente. Usando as cifras da Cerco, temos o seguinte:

Ativo correnté, fim de ano, 1€ .0 10.250 ~
= = 239

Pagsivo corrente, fim de ano, 1960 . 3.022

.

A proporgac de 1960 .compara-—se com a de 5,71 do ano anterior.

A férga do indice de liquidez .comum da Cerco, a despeito do declimio em



20,

1960, reflete o predominio das contas a Teceber e dos estoques em sua es—

trutura do ativo e o seu .substancial patrimbnio e divids a-longo prazo.

A despeito do seu amplo uso — e que leva & crer que os analis
tas consideram-no revelador —, o indice de liquidez comum &€, na melhor
das hipéteses, umna médida bastante grbsseira da situagao finénceira da
firma,e de sua capacidade de satisfazer débitos. Um exemplo de cépacida—

'dé coﬁclusiva limitada désse indice como medida da capacidade de pagar di
vidas, decorre do fato de serem os estoques incluidos nos ativos corren -
tes. Na realidade, os estoques podem ter uma capacidade de venda limita-
da, principalmente a curto prazo. Consideremos a situagao de um fabrican
té'ae'fHuﬁas esportes, para verao, nos fins do més de margo, que apreser-
te o seguinte balango sumdrio, e um forte indice de liquidez comum de -3
para lg

Dinheiro em caixa .,.... 10.000 Passivo corrente «o . Lr$ 100,000

Contas a receber .u%....-10.000

Estoques seecceeecanssee280,000

Crg 300,000

Essa firma poderia estar ainda em dificuldades financeiras se

os Cr$ 100.000 de passivo corrente fossem venciveis dentro de umlmés, en-

quanto que os estoques sé poderiam ser vendidos, sem grandes prejuizos,du

rante um periodo de muitos meses.

Reconhecida pelo que representa — uma indicagao muitolgrossqi
ra e nao, obrigatoriamente, conclusiva — o indice de liquidez comum pode
ser 0til na falta de melhores informagSes, ou como uma pequen& parcela de
uma analise mais completa e diécriminativa. No caso da Cerco, a queda
désse indice de 1959 para 1960 chama a atengao para um significativo de-

clinio na liquidez durante o ano.

0 indice de ligquidez comum também é usado pelos credores como
uma medida do ponto até onde os valores do ativo circulante pudessem ser
diminuidos na liquidagao da. firma e serem ainda adequados para o reembdl-

so dos credores atuais — deixando-se de lado o ativo imobilizado e as di-
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vidas a longo prazo. Assim, o ativo corrente de uma emprése com um indi-

ce de 4,0 poderd redugir-se a um quario, & ainda assim .satisfazer aos dé-
bitos correntes. - : ' T

TR

Outro quociente amplamente usado é;d'bhamadanindiée de 1lidni

dez s€co". Essa relagao é semelhante ao indice de liquidez comun, ﬁomdgg

cegao de que sac excluidos os estogues e as despesas pagas por antecipa -
gao. Aproveiteando as cifras da Cerco para o ano de 1960, teremos os &3-

guintes resul tadoss

Dinheiro em caixa, titulns negocidveis e contas - meceber J73 #3 " O
' Passivo corrente B 5.022

© "A cifra de 1,48 referente a 1960 representa uma queda abruptc
cm relagao aos 2,53 de 1959, indicando, porém, que o dinheiro em caixa e
as contas a receber da Cerco, sem fazer rcferéncia aos estoques,ainda ca-

1
cediam o passivo corrente por uma larga margem.

Um teérceiro guociente erregado para avaliar a liquidez &

]

que compara o nivel do diaheiro em caix» e ativos de curiissimo wrazo cun
a média dos pagamentos diarios em dinheiro: ST

T

Dinheiro em caixa + titulos negocidveis
médin de pagamentos didrios em dinheiro

Uma vez que se desconhece as cifrag dus saidas didrias de cui
xa, no caso da Cerco, essa relagao nao pode ser calculada por aralictas
de fora da emp£$sa, Mais uma vez, falando de maneira gerai, 0 .quocisar.ie
fica exposto a muitos "se", "uzas", "porém". Uma firma com linkas de cridi
to fortes e pouco utilizadas nos bancos ou outros credores,. pode bem 3e
dar ao luxo de funcionar com um salde de raixa mails baixo em rglagao ao

volume das saidas de caixa, do que :-ama firma sem tais "escoras de créli-

L B F R

to" como reserva para utilizagamo na sventuelidade de algua apérto firan -

ceiro.

As contas a pager de emprésas cujos prazos de compra 2 priti-
3 de comnray D9-

ca de pagamento nao ge alterem poderso varial con 3 v Iunig

BER
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cente, . Assim, uma acentuada elevagso das contas a pagar poderd refletir

simplesmente um aumento tempordrio de compras., Uma elevaggo significati-

va das contas a pagar relativas 2 compras talvez indique, contudo, difi-

culdades financeiras crescentes. Firmas que se defrontam com escassez de
fundos zpresentam forte tendéncia a apoiar-se em seus fofnecedores, atra
sando o pagamento de duplicatas. A ﬁoleréncia dos fornecedores nao é, en
tretanto, ilimitada, e um indice crescente de contas a pagar em relagao &
compras é, freqlentemente, um dos primeiros sinais éé franca escassez de

recursos.

Um quociente Gtil pode ser estabelecido entre- o nivel de con=-

tas a pagar e o volume de compras, de uma das seguintes maneirass

l, As contas a pagar expressas como percentagem das compras recern -
tes. - Por exemplo, se houver disponibilidade de dados relativos
'a compras mensais, as contas a pagar pendentes tornam-se o nume-
rador em um indice contas a pagar/compras.,

2. hs contas a pagar g0 expressas em térmos de compras médias did-
rias pendentes:

Contas a Pagar Pendentes
Compras Médias Diarias

Essa cifra serd certamente mais significativa se as compras
médias didrias forem baseadas em cifras recentes de compras. Nesse caso,
a cifra resultante pode ser comparada com os prazos de venda habituais
dos principais farnecedores. Por exemplo, considerem-se as compras na
Companhia X como seguindo uma taxa razoivelmente estdvel de Cr§ 120.000 pcr
més durante o Ultimo trimestre, sabendo-se ainda q€e seus fornecedores re
lutavam em conceder aos clientes prazos de pagamento superiores a 30 d:ras.
As contas pendentes da Companhia X, no valor de Cr$ 300.000 representam,
portanto, compras equivalentes a 75 dias.

cr$ 120,000  Cr$ 4,000 Compras Médias Diarias
30 -

Cr$ 300.000 i
cr$ 4.000/dia =

15 dias
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Mediante conhécimento- dos rrazos havitunis de 30 dias,

resul tado de 75 dias indica que a Compannia.X dilatou o5 pragos de PeigI--

mento muito além de um nivel sustentdvel, ou entac providenciou. crédito

N .
e PP R

especial junto.aos fornecedores,

;:IQ.~Havendb'diéponibilidade de dados cdmplétoé, é possivel elabo-

rar un calendArid de contas a pagur nos mesmos moldes utilizados para o

~calendério de contas a receber,

'No caso da Cerco, nac ha dados de compra disponiveis; nao sen

do portanto possivel ciiliar suag contas o nigsT resess *ATmos,
! . g ’ Pt}

A Fonte dos Recursos Pinanceiros.para a Empréss: Cemparacoes

Gos Recursos de Terseircs com Fundos Préprios

De grande interésse para muitos analistas é o uso relativo co

endividamento e do capital social da firma. Uma mengira.simples e conve-

niente de se ilustrar = extensno do financiementio atiaves do endividauen..

to consiste em calcular a percentagem do ativo total fornecido peios cre-

dores. Na Cerco, como mostrcm os cllculos abaixo, a2 divida, como percen-

tagem do ativo total, aumentou um povco em 1560:

Da'rjnz_‘l;ostotais,- 1960 5.072  _ 42,220
Ativo total,al960 12,003 77"
Débi*os totais, 1959 - 3.988_ _  38,8%
Ativo total, 1959 - 2A8 T e

E interessante assinalar o plano da Cerco para emitir G 5l

Al
R R
TALI0

w

lhoes de debéntures ccnversiveis. e ésces 5 milhoes nao Téssem u
para saldar os débitos existentes, a divida %otal cresreria para $9,2% do

ativo total expandido.

 Tanbém de grande utilizagao, wobrstudo i:as indisirias de ver-
vigos publicos e ferrovias, sao os indices que focalizam =2 relagaoc ent.re
os recursos préprios e o endividamento a longo prazo. O total das divi -
o . - . . . . Lo . M

das a longo prazo e das fontes de recursos préprios (agous prefersmcizis,
agoer ordinarias e reservas) vao designadcs como "capitalisageo' da firme.

' =




24.

Un quociente bastante utilizado apresenta a divida & longo prazo como per
de capitalizagao ) _
centagem[total. Empregando cifras da Cerco relativas a 1960 temos:

Diwvida a Longo Prazo _ 2.050
Capitalizagao Total - 2.050 + 6.941

- 22,0

EA

A cifra de 22,8% é comparadvel & de 27,5% para 1959. Esta per
centagem assinala, portanto, um ligeiro declinio da importancia da divida
a longo prazo no total do financimaneto a longo prazo da Cerco. A maior
percentagem do endividamento em relagao ao total do ativo anteriormente
observado, reflete, entao, empréstimos bancArios a curto prazo e grandss

elevagoes em cada um dos demais tipos de passivo corrente.

- Outro quociente utilizado para resumir a relagao entre o to-
tal de recursos préprios e endividamento total é o de recursos préprios/
recursos de terceiros. O computo déste quociente para a Cerco ao final

"do ano de 1960 acusa o seguinte:

Total de Recursos Fréprios, 1960 6.941
Endividamento Total, 1960 5.072

L]
-
I
a2
-

0 indice recursos préprios/fecursos de terceiros, de 1,37 ra-
ra 1960, é compardvel ao de 1,58 jara o final do ano de 1959. A reducao
do indice reflete a maior dependéncia com relaggo'ao endividaﬁento no to-
tal de finangas da Cerco, dependénciz esta salientada também nas cifras

referentes ao endividamento total como percentagem do total do ativo.

Generalizando, do ponto de vista do credor, quanto menor a
percentagem de financiamento com recursos de terceiros em relagao ao to -
tal do ativo, tanto melhor. O credor poderd encarar os fundos préprios
como constituindo uma garantia contra prejuizos. Se, por exemplo, o erdi
videmento constituir sdmente 20% do total do ativo, éste poderd diminuir
em fase de liquidagao, até um quinto do valor registrado no Balango, e
ger assim ainda suficiente para cobrir as dividas, uma vez que os credo-
res'tém direito ao pagamento integral, com prioridade sobre quaisquer di-
reitos dos proprietédrios. Se, peio contrédrio, o endividamento total atin

gir a 90% do total do ativo, uma queda de mais de 10% deixard os credores



gem meios de. cobranga,

O moritante do endividamento.que a.emprésa,nodgf.razqéyelmente
manter debende, & claro, de muitas fatéres;amserem.debétidosymihucibsamég
“te em capitulo posfef15£fl Uma emprésa de servigos piblicos, cujos ganhcs
sso estdveis, e com perspectivas favoriveis, pode, com seguranga, finsn—
“ciar uma parcela muito maior de sew ativo nor meio de reéarsos“de tercei-
“fdé, do ‘que, digamés, um fabricante possuidor de antecedentes de rentalii—
lidade inéfévél;”que produz um ﬁnico~produfo especial de demanda incerta

a'longo prazoc, - -

Conforme observamos *anteriormente,;a-conclusao sobre ge da-
" terminado quociente representa uma situagao favordvel ou desfavorivel ro-
der? ‘ser confiada ao ponto-de-vista do analista. Pode-se imaginar qus ns
credores a longo -prazo da Cerco prefeririam uma expansao mais'lentaufipag
Eiada,’sobretudo'por lucros n%ﬁ‘distribuidos ou recursos proprios a uma
expansgo'mais rapida por meio de debéntures conversiveis que, caso a con-
panhia entre em deczdéncia, iriam pérmanecer como-divida nao convergivel.
Entfetanto, para o acionista comum; as delLéntures conversiveis talvez.re-
presentem o meio mais vidvel para financiamento da rédpida expansao descja

da.

Aumentando a Utilidade da Andlise através de Quocientes

Na nossa andlise da Cerco observamos apenas os balangos ins
seus anos fiscais de 1959 e 1960, e os resultaﬁosrdas operagoes d:rante
dois anos. 7Poderfamos ter-acrescentado profundidade & nossa analise re-
cuando a muitos anos antes. O cdlculo dos quocientes por um periodc lon-
go de anoé pode trazer & luz importantes tendénciss que nao aparecem numa
andlise que facalize apenas pequenos periodos. Além dissoy variagoes neen
tuadas nos qubéiéntes,'em comparagao com as varidgoes caracteristicas ve-
rificadas no passado, podem assinalar importantes mudangas nas condigozs
da inddstria, ou nas politicas administrativss, merecedoras de maiores ir

vestigagoes, d4ssim, os dados sébre o uso do endividamento em relagao  ao
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financiamento com recursos prdéprios por um periodo superior — digamos —
a dez anos, poderia esclarecer se o aumento nas percentagens de endivida-
mento acusado em 1960, e prometido para 1961, estava de acordo ou nao com
a politica administrativa de longa duragao de expansgo gradual no endivi-
damento ou um afastamento abrupto das antigas politicas. De igual manei-
ra, os indices de lucro para 1960 adquiririam maior significado se compa-
rados com os mesmos indices durante um periodo maior. Se os indices de

lucro oscilaram de ano para ano, no passado, a melhora de 1960 seria mui-
to menos encorajadora se correspondesse a uma tendénecia continuada e uni-

forme no sentido de margens de lucro mais amplas e de maiores vendas.,

Também tem a sua utilidade a comparagao dos dados dos fluxos
de fundos e dos indices da firma em estudo, com os dos competidores na
mesma indistria. Muitas associagSes comerciais e outros grupos da indus-
tria coletam e publicam dados para as emprésas do ramo, freqlentemente
classificados pelo porte ou atividades especializadas dentro da indistria.
Se as firmas dentro dos grupos de inddistrias operam de acordo com linhas
semelhantes, e sob condigSes razodvelmente compardveis, o confronto dos
indices da firma em questao com og indices da indistria pode contribuir
em muito para a analise, E preciso ressaltar o fato de que os desvios em
relagac aos quocientes tipicos da indistria como um todo, nao devem  ser
julgados como indesejéveis por si sés. Por exemplo, a emprésa que estd
sendo estudada pode apresentar um investimento muito mais elevado em con-
tas a receber relativas &s vendas do que os seus competidores. A primei
ra vista, poderia pareccer que essa firma fGsse culpada de uma politica de
créditos perigosamente frouxa. Na realidade, porém, o elevado quociente
pode ser simplesmente um reflexo de uma politica administrativa conscien
te de competigao por vendas através de politiéas de crédito especialmente
liberais; essa politica pode estar dando megnificos resultados para a.
firma, gob a forma de maiores vendas e lucros, e mesmo de rendimento so-
bre ativos, do que poderia ser conseguido através de outra politica. Em

outras palavras, os desvios do "normal" podem significar simplesmente que
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a firma opera . de maneira diversa, porém nao menos eficiente. Aldim
disso, os quocientes sao extraidos dos dados contébeis da emprésa, e .8
diferengas nes normas e préticas contédbeis entre ag firmas limitam, na’u

ralmente, @ completa compmarabilidade entre- os seus indices respeciivos.

Nos dltimos ~nos, a tendéncia de muitas firmas para a diversi
ficagao em linhas de miltiplos produtos, tommando dificil a separagno

ém gruﬁos tradicionais da indﬁstria, tém tornado mais dificil a comparn-—
cao dessas Tirmas com os indices do setor. Na verdade, muitas emprésas
aprgsentam cérédfefisticas prépfias, desafiéndo uma estreitaj'comparagao
com.as demais., Intretento, pode dinda>ser poééi@el a‘édministrag;o de3--

sas emprésas fazer comparagocs Uteis entre os indices de algumas e

suas divisoes ou subsididrias, ¢ os dessas unidades com outras emprésas

no mesmo ramo industrisl em que operam.

Uma vez que essa discussaovjd se esté prolongando, admitirs-—
mos, em nossa anAlise da Cerco, as vantagens deo profundidade de andlise
.que poderiam ser obtides através do. compa;agao com dé iédiéés3dessa en—
présa referentes aos anos jptgrigrés_ou'com os indices.da indastria. Ve

jamos o que se pode acrescentar? de ﬁgssa andlise de indices, admitida -
meﬁte.limitada, 208 comentérios ;nterpretativos éébre as declaragSes da
Cerco, baseadas tao sdmente na #nélise do fluxo de fundos. 'Pede—se a0
leitor que compare Qique se segue com o que élg poderia engarar como pon
tos principais da andlise merecedores de inclusso nuﬁ comentdrio resumi-
do. Ha lugar de sobra para diferengas de péntos de vista quanto aos t4-

-- ) ~ - ’ 0 3 . ‘. 1 - 3 ~
picos mais significetivos para comentdrio e énfase.

"hg vendas da. Cerco em_1960.cresceram.de_4Q,4% em comparag;o
com 1959:; os lucros aﬁmentaram de 60,3%. O -aumentc desprovorcicna
do do lucro refletiu um pequcné incremento na margem bruta, e em
um maior corte na percentagem do dinheiro das vendas consumido pe-

las despesas operacionals, o que mais que contrabalangou o acrésci

b e .

mo nos impostos efetivos pagos pela Cerco.

-
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Embora fdssem mantidos grandes estoques (o giro do custé des
vendas foi de 2,24), os cumentos em estoques foram proporcionalmen
te menores do aque os aumentos das vendss. As contas a receber, no
final do ano; subiram muito mais do aque as vendas, tendo o periodo
de cobranga passado de 47,6 para 64 dias. Isso por si 86 justifi-
ca uma maior indagaqgo. 0 j& alto giro (20,22 vézes) do. investi-
mento na-fabrice em térmos de vendas de 1959, sofrem novo acrésci-
mo, passando para 27,24 vézes. O lucro sobre o ativo total,no fim
do ano, aumentou para 9,73%, em relagao aos 7,88% anteriores, en-
quarito que o rendimento do investimento dos acionistas pulou de
12,88%, em 1959, para 16,84%,

Refletindo os vérios movimentos finmnceires, todos os indices
de liquidez mostraram declinios abruptog, mas o indice de liquidez
séco-no ano de 1960 foi ainda de 1,48. O ativo liquido ere de
25,6% do passivo circulante, acusando forte quedé dos 117% enterio
Tres,

A Administragao aumentou o uso do endividamento, conforme mos
trou o aumento na percentagem da divida em relagao ao ativo total,
de 28,8 para 42,22%. Se nao fér usadd nenhum dos recursos da futu
re emissao de debéntures conversiveis, no valor de M 5 milhoes
para o pagamento das dividas existentes, a percentagem de endivida

mento subird a cérea de 59% do ativo total.

Na realidade, ésse sumdrio dos resultados da andlise dos quo-
cientes bem poderia ser incorporado aos comentirios anteriores, extrai -
dos de andlise do fluxo de fundos, em uma declarsgao Unica e condensada

dos resultados de noss2 andlise financeira.

Limitacoes da fnédlise basenda em Quocientes

Em varios pontos de nossa discussao da andlise por intermédio

de quocientes, aconselhamos coutela na interpretagao dos mesmos. Os jul
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gomentos apressndds,;oufgpmngxcesso_de,cpnfianga, dos fatos por trés as

ses indices, podem ser nerlgosamente engnnadores. Por exemplo, o pnerio-

- N -

do de cobrangas aumentodo na Cerco poderla renro°ontar dificuldades de
crédito ou nas cobrangas, mas outrws 1nterprctagoes possiveis poderiam ,

desde que fOssem pesquisndos, nos dar a explicagao verdadeirn., Por cxem

plo, os orgnos adnlnlstradores das escolas publlCTS sn0 notorismente lan

tos ﬁo'processamento e pagemento des contas. Uma alteragao na composi -

gao dos vendas tot 1s,a fim de se -vender mais a -escolas,bem poderia ex-
plicar a rudanga verificada., Outrossim, poderla essa variagao ser sim -
plesmente devida as vendas muito 1ntensws durante as semanas que antece-

derom o fim do-ana fiscal.

Il YN

Os indicés sao ferramentas mecénices de anflise, nunca se de-—
vendo empregi-las, isoladamente, como padroes arbitririos d¢ comvertamsn

T vel L.
b -

tov - Como ajudas para julgamento, podem ser tdteisy como suhstitutos me cé

nicog' pare o raciocinio e andlise, podem ser mais do que intteis.

P
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gomentos apressndds,;ou]gomugxcesso_de,cpnfianqa, dos fatos por tréas dég

ses indiccs, podem ser perigosamente engrnedores. Por exemplo, o perio-

do de¢ cobrangas aumentado na Cerco poderia feprésentar dificuldades de

crédito ou nas cobrangas, mas dutris interpretagoes possiveis poderiam ,

desde que fOssem pesquisndos, nos dar a explicagao verdadeira. Por cxem

-

plo, os orgaos administradores das escolas piblicas sno notorismente len
tos no processamento e pag~mento das contas. Uma alteragao na composi -

gao dos vendas toteis,a fim de' se -vender meis as -escolas,bem poderia ex-

plicar a mudanga verificada, Outrossim, poderia essa variagao ser sim -
plesmente devida &s vendas muito intensas durante as semanas que antece-

derom o fim-do-ana fiscal.

Os fndicés sao ferrcmentas mecénicas de anflise, nunce se ds—
vendo ‘eripregid-las, isoladamente, como padroes arbitririos d¢ compertamsn

i
. .

tov « Como ajudas para julgamento, podem ser Gteisy como suhstitutos meca

nicos' para o raciocinio e andlise, podem ser mais do que indteis.
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ANEXO

Quadro 8.2 — INSTRUMENTOS CIENTIFICOS CERCO S.A, E SUBSIDIARTAS

Balango comsolidado - 30 de abril de 1960, com as

cifras comparativas de 1959

_Em  Cd.

- ATIVO 1960 1959
ValOres correntes:
‘Avista .BBIIﬂ'l'ﬂ'ﬂvﬁﬂ'l"ﬂﬂﬂﬂ-'.iﬂvOVQ.WOQV'Q 773.206 1.270.806
Tftulos do governo, ao custo aproximado do
.mercado'ooéoo-ouuuovuoo-uoooncnuoauonne- 407.477

Contas a receber, menos dedugdo (1960, Cr$
0% 56,5005 1959, Cr% 35.000) para devedo-
TS dUVIAOSOS evvcoeasconscsscossansosoe 3.699.515 1.958.945
Estoques, pelo custo mais baixo (médio) ou
do mercado:
Mercadoria acabada ou de revenda .... 4.029.140 3.300.921

Estoques em transformagao e pegas ... 946.858 775.866
Matérias primas e suprimentos c..c... 563.920 315.6¢43
Mercadorias em transito eeececocsesns 237.712 175.320

Iméveis e equipamento, pelo custos

TerrenosS eeccesscsesccssecossesosscscesassa T1.977 T1.977
Prédios sececececscone ceocecscoecsacscnasccea 417.901 417.901
Médquinas, equipamentos, méveis de escritd -

Ti0 © PEeTteNncCesS cececcossoccssssscccssas 1.267.233 1.157.120

Menos a dedugao para depreciagao csesesecse 985.028 903,382
Total de iméveis e equipamento,
1QUIAO sevenenoennennns 772.073 743.63.6

Outros ativos:

Despesas pagas antecipadamente e débitos di

feridos ® 2 © 98 9 0 09 9 @ % O C O 8 00 0% e oS0 0000 G S a0 104.287 114.2’:,4
Investimentos e contas a receber de subsidi
4rias no exterior, nao consolidados ... 250.559 56.383

Excedente do custo do investimento em subsi
didrias acima dos ativos tangiveis ligui

dos adquiTidoS .cceccccecscescsccsas cecase 616.406 128.604
Outros ativos 9 6 &85 50 & 86 0D & 0 9 00 A SO0 OSSO D OE BSOS EDB 19.260 1
Total de outros ativosS cecoseses 990.512 299.262

12.012.936 9.247.856

(Ver as notas anexas 3s demonstragoes financeiras).

(-continua )



Continuacso do Quadro 8.2 1.
Qs
e . BAS § LY O 1960 1959
: Obrlgagoes correntes:

....Contas a pagar em bancos teeese e e aao e 500,000 _

'. ContasapagaT colo]"l"’..-a.uaoncuubouueuu-c 872 916 488!002
Despesas acumulddas “eaceesvoooossncs 650.016 499.533°
Imposto de renda no pais e no exterior .... 999.456 500,616

" Total dé obrlgagoes correntes .o.eeo 3.022.388 1.438.151

Déblto a longo prazo'

Titulos a prazo de 115 anos, a 5 1/8% da
Companhla Central, pagdveis em presta -
goes anuais 'de Cr§ 100.000, 1961 a 1963;
125 000, 1964 & 1968 C0175.0C0, 1969 A .
&_1972 C__C . (}2)_00009 1973 eses s eo e 29050!000 20150.000
.Nao mllglvel'
_'"Agoes de capltal .ap. valor par de.Cp 1,00, _
- 2.500.000 agoes autorizadas; pendentes:
1.033.504 quotas em 196035 '1.013.479 em
1959 em excesso ao valor par (nota 4) .... 1.033.504 1.013.479
Capital excedente ....cecocooscccscs ceeees 1.967.428 1.565.482
Lucros retidos (nota 2). vieeccecoccsscsoes  3.939.616 3.080.744
Total @ © © 000 ¢ 90 C 00" ¢ eSS 6'940.548 50559.705
. 12.012.936 9.247.856
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Quadro 8.3 - INSTRUMDNTOS CIENTIFICOS CERCO S.A.

Conta Consolidada de Resultados

Excrcicio findo em 30 de abril de 1960, com cifras

comparativas

de 1959

1960 1959

Vendes 1iquidaS seeesecoccccccsncsacosscncss 21.107.533 15.032.904

CuStO daS Vendas ¢ 0080305906000 00GCGODO0GCED’0SESseS 13.5450966 90691'891

Lucro bruto eesseccocccesesscoocsa 7.561.567 - 54341.013

Despesas operacionais ..... R 4.958.839 . 3,753.720

Lucro operacional scccessocsssas 2.602.839 1.587.293

ou'tros debltos_’ llquldo 4 9 0¢C 000909 €000 00Q s e 70.138 53-1&5
Lucro antes do pagamento do im -

posto de Tenda ceseeseccae 2.532.701 1.534.148

Imposto de renda no pais e no exterior «... 1.364.000 805.000

Lucro 1iquido «eceocescanns cossa 1.168;101 729.148

‘Tudros retidos no infcio do AN0 .eeeeceasos 3.080.744 "'2.654.887

4.249.445 3.383.035°

DlVldendos pagos ‘a 30 centavos por &¢a0 ... - 309.829 303.291

Lucros retidos no f1m 4O BNO seeoneeenn cese 3.939.616 3.080.744

As despesas de depreciagao incluidas na declaragdo acima:
Cr% 192.061 para 1960 e C 159.908 para 1959.

(Ver as notas anexas relativas &s demonstragoes financeiras).

Noten relativas &s demonstracoes financeiras

30 de abril de 1960

(1) As declaragdes financeires consolidades incluem as contas de todas
as subsididrias operando no pais e no exterior.

(2) 0 acordo de empréstimo relativo aos titulos a prazo de 15 anos, ju-
ros de 5 1/8%, prevé, entre outras coisas, certas restrigdes quanto
ao pagamento de dividendos. Em 30 de abril de 1960 os lucros conso-
lidados retidos no valor aproximado de C§ 2.135.000, estavam livres
dessas restrigoes.

(3) De acordo com os térmos de um plano restrlto de opgdo de compra de
agoes cprovado pelos acionistas em 1951, opgoes de compra sobre 2. .025
quotas foram exercidas durante o ano ao prego de Crf 12,825 por agio,
As opcoes para a compra de 10.000 quotas ao prego de % 21, 375 por a-
¢ao foram asseguradas durante o -ano em conexao com a aguisigao de _uma
empress subsididria. Em 30 de abril de 1960 restavam 56.975 agoes
sob opg¢lo a pregos opcionais de $ 12,825 e 21,375 a agao, das quais
20.000 podiam entrar em vigor durante o exercicio a terminar em 30 de
abril de 1961. A 30 de abril de 1960, 15.000 agoes cstavam reserva—
das para concessao dc futuras opgoes de acordo com o plano,




33.

(4) O aumento de Tr$ 401.946-no.capital excedendo o_valor par répresentsa
o excesso do valor de mercado na date da emissao acima do valor ao
par das- agoes emitidas durante o ano, dos quals Crd 378 000 estavam
ligados & aquisigao de uma subs1d1ar1a

(5) As subsididrias da emprésa possuem responeabllldade rélativas a arren
dementos de pronrledades a longo prazo, explravels em 19681 1976 e
1980 para os quais o total do valor das .locagoes anuais sao de ‘@nro
ximadamente Crd .93.000.

Certificado de Auditorisa

“Palhares, Gianini e Wurtz Ltda.
Rue. Visconde de Inhaume, 115 - 232 andar

Juritiba, Parand

A Diretoria
‘Instrumentos Cientificos Cerco S.A.

Exeminamos o Balango consolidado da Instrumentos Cientificos’
Cerco S.i. e de surc subsididrias a 20 de abril .de 1960, bem como a Com-
ta de Resultados, para o exercicio em q_uestaoe Nosso exame foi feito ie
acordo com oS padroes de autoria geralmente aceitos, e de acordo com os
exames dos registros contabels, e de outros procedimentos de exames ie
contas jul gados mor nds necessirios no caso nresente,

¥a nossa oplnlao, o Balango consolidado, em anexo, e a (onta
de Resultados representam com exatidso a posigao finenceira da Inst.iumen
tos Cientificos Cerco S.A. e suas gubsididrias na data de 20 de abril de
1960, e os result~dos de suas operegoes para o exercicio encerrado, de
conformidade com os principios de contabilidade geralmente aceltos,_apll
cados numa base consistente com a do ~no nrecedente.

(ass.) Palhares, Gianini e ‘urtz Ltda.

Curitiba, Parand
9 de junhé de 1960



ANEXO

Quadro 8.4 -~ RELATORIO DO PRESIDENTE AOS ACIONISTAS

Em 30 de abril de 1960 aproxima-se o término_do primeiro pla
Tno‘quiﬁquenal de';géoﬁstfuggp dé‘nbssa compénhia.e-o qﬁintb ano de aumen
‘to consecutivo nas vendas e nos lucros. Terminamos o éxercicié com um
aumento superior a 40% em valor e um acréscimo de 60% no nosgso lucro -

pds o pagamento dos impostos. ... .

Em 20 de abril de 1960 verificou-se um valor recorde de ven—
das, para o ano, de Cr$ 21.107.522 em comparagao .om Cr 15,022,094 do ano
anterior. Os lucros subiram dos Cr} 1;554.148 do ano anterior para Cr$...
2.522.701 antes dos impostos, ou sejam, Cr$ 1.168.701 ~pés o = pagamento
dos t;ibutos,“em comparag5o com os Cr 729.142 do ano anterior. 0 rend:-
mento por aggg'néste ano foi de Cr$ 1,12 e no ano passado, de 72 centavos.
L& percentagem de lucros liquidos em relag;o as vendas passou para 5,5 en
quanto que no ano anterior foi de 4,8, e ha cinco anos passados, de 2,8.
‘Nossas atividades educacionais mostraram o maior sumento no decorrer do
ano anterior, mas a divisao'industrial também revelou um sumento substan
© ciel.

Grande parte de nosso crescimento é atribuivel aos novos ar-
tigos que langamos no mercado éste ano, Como mostra.uma,oufra parte dég
te Relatério Anual, a Cerco iniciz o ano fiscel de 1961 com 35 produtos
novos desenvol vidos por nosso departemento de pesquisas ou de nossos fi-

liados.

Quanto 2o setor fabril, estamos em constente vigilancia pars
melhorar a produgao e empregar o que hAa de mais avangado nos métodos de

operagoes,

Para tirar vantagem do valorizagao crescente durante €sse pe

riodo de desenvolvimento, a diregao da companhia pretende sumentar os re
’ < . ~ A

cursos, em futuro proximo, por meio de uma emissao de debentures conver-—

siveis no valor de Cr$ 5.000.000.
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Foi criadn uma divisao de compras que- estd examinazndo gronde

nimero de situago

=

es que se ajustam ao quadro gernl, Estamos particular-
mente atentos para as comnanhias mais modemas disponiveis. Naturalmen-—

te, as nossas aquisigoes sé serao renlizadas quando um negécio atrativo

puder ser consumado para a sua inclusao na familia Cerco,

0 dia 2 de junho assinalard a inauguregeo oficial de nossa
nova fébrica em Brundas, no Paraguai.  Depois de apenas dois meses de o-
peragoes, a Cerco Instrumentos Cientificos S.A. jé estéd apresentando lu-

cro.e. é decididamente uma participante -ative na Associagao Latino-Ameri=-

cana de Livre Comércio.

Aproveitamos esta oportunidade para expressar novamente - a
nogsa gratidao & nossa geréncia e acs nossos leais operdrios, cujos es
forgos e apoio estao rapidemente transformendo nossos sonhos em remlida-

de..

Joao Schettini Al fredo Oliveira Paes

Presidente da Junta .Presidente
de Diretores
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CAPITULO 9

PREVISAO DAS NECESSIDADES FUTURAS DE RECURSOS

-

Virtualmente todos os gerentes financeiros fazem alguma espé-

cie de previsgo dés fﬁtﬁras neééé;;d;dégndé dinheiro @aféfsuas empfésas,

Ainda assim, em muitas firmas a previsao & tao limitada em seu objetivo,
"entregue a0 acasoc, baseada em regras de dibia confiabilidadé, ou em  ba-
“se's ‘de tao curto prazo, que se perdem muitas das va-tagens potenciais e
“un planejamento cuidadoso e organizado das necessidades de recursos. Do
fbnto de vista pratico, a quest;p principal, ligada ao planejamento de
‘ceixa ‘em muitas emprésas nao §é poder ser tentado ou nao qualquer planeje.-
-mento financeiro; e sim até onde os administradores podem ir para formula

-Trem ‘as suas projegoes de fundos de uma maneira organizada, sistematica e

cuidadosa,

. Uma previsao efetiva das necessidades de fundos, como qual-
quer forma de planejamento para o futuro, exige esfdrgo mental,cooperagao
dos executivos ngo—financeiros, tempo e energia. As vantagens a serem con
seguidas devem justificar o esforgo dispendido. Na realidade, numa empré
sa tipica, podem ser grandes os beneficios em potencial derivados de wuma
previs;o realistica de necessidades financeiras, Os beneficios compreen-

dem o seguinte:

1. Verificagao antecipada da viabilidade financeira de vérios
programas, antes de se tomar providéncias que, uma vez to-

madas, tornem dificil voltar atras.

2. Facilidade de levantamento de fundos adicionais que se pos

sam tornar necessarios.

2, Confianga aumentada na administragao da emprésa por parte

dos que emprestam dinheiro ou de outras fontes de recursos.

4. Provisao de um mecanismo de contrdle ou de pontos de veri-
ficagao, de utilidade no caso de desvio de planos anterior

mente elaborados.
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5. Melhora na utlllzagao dos fundos, principalmente dos sal-

dos de caixa.

Aﬂﬁfeﬁisao financeifa sisteméticavproporciona os dados neces-
sdrios para uma revlsao, pela alta admlnistragao, no cue- respeita 3 conve
‘niéncia dos planos e programas a luz de seu impacto provdvel nas finangas
da emprésa. Em muitas-firmas, a oferta de fundos disponiveis nao é, de
forma alguma,‘ilimitada, é os planos da emprésa devem ser moldados de ma-

neira a se ajustarem & sua capacidade financeira, Uma vez. gue as necessi-

e

" dades 1mp1101tas nos programas pr0postos segam expostas, os programas que
envolvem d1spendlos 1ndev1dos podem ser cortados ou reformulados antes
que se assumam compromissos embafagosoé; Por exemplo, uma emprésa manufa
tureira de porte médio expandiu-se lucrativamente durapte.anos,_sem parti
culares apertos fihanceiros que assinaiéssem a necessidade de um planeja-
mento cuidadoso de caixa. Um tanto impensadamente, 2 administraggo da =m
présa langou-se & construgao de ume nova fabrica e de um edificio de es -
critérios, a um aumento das vendas 2o publico e a celébraggo de um grande
contrato de produggo com o govéino, todos €sses programas eiigin@o,ao mes
mo tempo, fortes desembolsos efetivos, Algumas das necessidades de caixa,
tdis como os grandes gzstos resultantes da mudenga para a nova localiza -
gao, bem como a extensao e;distribuigab no tempo de outras necessidades,
nao foram calculadas nem previstas pela alta?aémiﬁistrag;o. Conseqilente-
mente, verificou-se um sériq deficit de caixa que teve de ser enfrentado
através da obtengao apressada € improvisada de empréstimos, sob condi-
gges altamente desvantajosas, conseguindo-se evitar por um triz, uma i~
tuagao profundamente critica. Usando uma comnafagao em térmos ﬁéuticos 5
um planejamento de caixa cuidadoso teria assinalado os escolhos e bancos
de areia financeiros com bastante antecipagao; antes Que se estﬁﬁelecesse
firmemente o rumo dos negdcios. Além disso, mesmo nos casos em que nao
hé grandes programas planejados com dispéndios vﬁltbs&s,.Juités nécessidg
des pequenas e isoladas podem surgir, colocando a difqué'humén situazao

de inesperada falta de recursos.
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. . Quando as previsoes de caixa indicarem que os programas dese-
jéveis em exanme resul tara0 na necessidade de se levantarem fundos adicic-~
.nais, isto constituird um aviso antecipado, que,daréltempo 4 emprésa para
_"fazer uma meia volta', e_planeja:‘um esqueme. de levantamento de fundos ,
- Muitos métodos para levantamento de recursos T a venda de agges ordiné—
rias,” por exemplo — exigem normalmente vériogumeses para gserem executados.
-Faltas imprevistas derrecursps, que conduzem a medidas para "enfrentar o

..desastre", fazem, cpm,freqﬂéncia, com que a emprésa assuma compromi ssos

que subsequentemente. se tornam muito dificeis de serem cumpridos.

“ " K1ém do méis, a discussao e planejamento prévio das necessida
:fdéé‘fiﬁéﬁCéiraé-bom'os-emprestadores ou outras fontes de recursos tendem
.~ a inspirar confianga e demonstram que a administraggd esté "por dentro cos
'"éeﬁgzﬁroblemaS"{ Por exemplo, dois jovens que pretendiam criar uma nova
- emprésa apareceram num banco comercial, com vArios meses de antecedéncis,
" para discutir a possibilidade da obtenggo de um empréstimo para sua empré

sa. Levaram um esbogo completo dos seus plsnos, com uma programag;o de-
. monstrative das diferentes necessidades financeiras, de acdrdo com as vi—
rias altemativas de agao. O banqueiro, acostumado a lidar com homens de
neéééio que sb6 surgém para solicitar emvréstimos depois que as necessida-
des se tornam imediatas e urgentes, ficou muito bem impressionado e ofere
ceu um vultoso crédito. O banqueiro ficou ainda mais impressionado (os
jovens empresdrios também ficaram surpreendidos, em vista das diversas va
" ridveis envolvidas na questao) quando a previsao finenceira para o progra

ma escolhido mostrou ser de uma exatidao quase matemdtica.

As previsoes de caixa podem ser valiosas como um instrumento
de contrdle e como uma ajuda a0 plane jamento. Uma vez que se tenha chega
do a um acdrdo quanto aos planos e os programas estejam em andamento, os
niveis projetados de caixa ﬁddem servir como pontos de referéncia com os
quaié serao ;ompafados os resultédos reais. Os desvios significativos dos

niveis esperados servem como sinal de que o programa nao estd andando co

mo devia, exigindo, portanto, atengao da alta direggo e conseqlientes pro-
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, vidéncias. Os desvios também podem revelar que os planos eram irrealisti
cos @ que devem ser revisados a luz de acontecimentos imprevistos ou in-

. controlédveis...
4. oo

" Conquanto a previsao de caixa seja especialmente importante
para as emprésas com recursos financeiros 1imi£édbs, tamEém péde ser 0til
as emprésas prdgperas, por mostrar as oportunidades de emprégo mais lucra
tivo dos fundos liqﬁiﬁbﬁ: Por ‘exémplo, em uma companhia muito grande,prds
pera e:cpm,altogbindices de liquidez, efetuava-se apenas um ligeiro esbo-
go de planejamento financeiro, antes de uma reorganizagao administrative
no apés-guerra. A nova .diretoria financeira tomou a si a execugao de uma
ampla gama de atividades de planejamento, inclusive da projegao.deicaixa.
Essa previsgo revelou que os saldos em caixa existentes eram desnecessa -
riamente elevados. O investimento subseqtlente de dinheiro desnecessario
em titulos produtores de renda contribuiu flagrantemente com um rendimen-

to que foi mais do gue suficiente para cobrir os custos do setor amplifi-

cado de planejemento,

Técnicas de Previsao das Necessidades de Fundos

Sao amplamente empregados dois métodos diferentes de projegao
de futuras necessidades de caixa. Sao dles a previsao do fluxo de caixa
e a projegao do balango, FExplicaremos, neste capitulo, a natureza essen-
cial de cada uma dessas maneiras de abordar. o ﬁroblema,-e esbogaremos, na
ra cada método, os procedimentos bdsicos para a'construggo de uma previ-
sa0 das necessidades de caixa; Cada método serd ilustrado pela “referén—
cia:a'uma sitqaggo simples, éﬁbora nao se queira sugerir que um modélo
tnico possa ser aplicado mecéﬁicamente a gualquer situaggo empresarial .
Conquanto oslpontbs essenciais.da técnica de previégo'sejam de apliéaggo
muito ampla, os detalhes de cada-método ‘devem ger aiaﬁfédoS’para se ajﬁs—
tarem as diversas necessidades e circunstancias de emprésa ém questao. Os
problemas ilustrativos relatados devem auxiliar o estudante a compreencer

como aplicar as técnicas as exigéncias das situagoes empresdrias esvecifi
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o _
cas. Spgcre—se_que o estudante lance mao déste capitulo para formar uma

idéia bdsica de como proceder par; efétuar uma proje¢ao das necessidades
de caixa e, em seguida, como material de referéncia ao lidar com casos
concretos. Por fiﬁ, sugéiimos que o estudante reveja ésse capitulo cuica
dosamehtewdepois de'fer trabalhado efetivamente com casos em que se re-
querco uso éa técnice aqui exposta. Grande parte da discussao aqui esbo-
gada adqﬁifi;é maior significado depois que o estudante tenha trabalhado

com os problemas especificos dos casos.

A Previsao do Fluxo de Caixa

O método mais bésico e completo de se predizer o volume e =2
ocasiao das futuras necessidades de recursos é através do preparo de una
"projecao do fluxo de caixa" ou, como é freqientemente chamado, um orga-

mento de caixa. Essencialmente, a projegao de fluxo de caixa consiste nu

ma tabulagao dos planos da emprésa, em térmos do seu impacto sobre as re-
ceitas e desembolsos efetivos em periodos futuros. 4 teoria bésica da
previsao do fluxo de caixa é simples — ela busca meramente predlzer quan-—
do e em que quantidade der-se-éo.pér; a empresa os receblmentos em dinhei
ro, € quando e em gue queantidade deverao ser feitos os pagamentos em di-
nheiro. Nao é simplificagao demasiada considerar a previsao de caixa co=
mo uma projegac cronometrada dos aumentos e subtragoes a serem feitas na

conta bancAria da emprésa.

Na previséo de caixa sao incluidos todos os recebimentos em
dinheiro previstos, a despelto de‘representarem ou nao uma renda no senti
do contabil, Asslm, juntamente com o recebimento em dinheiro das vendas
e contas a receber orlglnades das vendas,:lnclul se os recebimentos 2m
dinheiro de fontes tais como a venda de tltu]oq ou a venda de ativos fi-
xos. Da me sma forma, a tabulagao dos pagamentos deve incluir, juntamente
com 0OS pagamento de rotina das COntas a pager, ordenados, salﬂrlos, alu-
guels, etc., qualsquer.pagaﬁentos planeaados de 1mpostos, dividendos, amor

tlzagao de emprest1mos, ou gasto em equlpamentos ou edlflClos. Nao deve
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incluir itens de despesa aue nao representem desembolso de dinheiro, tais

como as reservas para depreciagao e para devedores duvidosos.

Geralmehte, o planejador financeiro estd interessado em.reve-
lar nao sé aé ;aidas e as entradés totais durante um periodo prolongado,
como um ano, por exemplo, como também a cronometragem dos fluxos de caixa
durante ésse perfodo. Na maioria dos orgamentos de caixa, os recebimen -
tos e os:-pagamentos sao discriminados em fluxos mensais. Se forem previs
tas entrades e saidas irregulares dentro dos intervalos mensais, pode ser

necessirio desdobrar a previsao em periodos semanais ou até didrios, ca

50 as necessidades maximas devam ser trazidas a lume,

Al gumas emprésas variam o periodo de desdobramento-da previ-
sao do fluxo de caixa conforme o ponto até onde se projete a previsao no
futuro. Uma e%ﬁrésa, por exemplo, tem um: prégrama de previsao do fluxo |
de caixa que se estende a cinco anos no futuro. As estimativas para omés
seguinte sao desdobradas em dias; para os onze meses seguintes, .o desdo -
bramento é em meses; paré os doze meses seguintes é por trimestres, e pa-
Ta os trés anos subseqientes é feito sdmente em periodos anuais. Bsse eg
quema baseia-se em dois argumentos, sendo o primeiro de que informagoes
al tamente detalhadas quanto & cronometragem sé sao necessarias para perio
dos futuros de curta duragao. O segundo é que a precisgo das estimativas
durem acentuadamente 3 medida que as previsSes avangam ho futuro e, conse
qﬂentemente;'que as previsSes long{quas 530 por dgmais incertas para Jjus-
tificar éigo mais do que o planejamento geral para as necessidades por

elas sugeridas.

Descrevemos a previsao do fluxo de caixa como uma  tabulagao
dos planos da emprése. em térmos de efeito désses planos na conta de caixa.
Como tal, os resultados da prévisgo désse'fluxo revelar-se-ao tao preci-
sos qﬁantoto plano em que essa previsao se bagseia, Como vimos em capitu-—
los anteriores, préticamehte todas as atividades importantes da firma afe

tam o seu fluxo de recursos. Assim, para a eficiéncia completa de seu :ra
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balho, o técnico que faz a previsao do fluxo de caixa necessita de dados
A . ~ -~ ~
completos e precisos sObre os tipos de operagoes que provavelmente serso

realizados pela emprésa.

A tarefa de reunir os dados fundamentais para a previsao ¢o

fluxo de caixa torna-se muito mais facil se a firma operar com um orga-

mento de lucro. Quando isso sucede, estabelece-se os objetivos de lucro
para a emprésa, © as operagSes sao planejadas para conduzirem aos resulta
dos desejados. A receitawe a despesa sa0 previstas com detdlheé‘e, se ne
cessario, os.planos sao alterados de modo a produz;r os .esultados finais
visados. Algumas firmas Que empregam o orgamento de lucros usaﬁ osg oéga—
mentos exclusivamente como instrumento de plane jamento, nao fazendo esfor
965 paré utillzar as.estlmatlvas como‘ﬁm instrumento de contrdle continua
do no sentido de forgar as operagoes reais a se aJustarem aos planos. Mui
tas outras vao além, é tentam controlar as operagoes de forma tal qﬁe as
metas de lucro sejam realmente atingidas. Onde o orgamento é usado tanto
como um instrumento de contrdle quanto como de planejamento, faz-se habi-

tualmente uma previsao para que sejam revistas as metas origineis,caso fa

tores imprevistos ou incontroldveis as tornem inadequadas.,

Qurndo as operagaes de emprésa estao intimamente ligadas a
planos cuidadosos, e os pressupostos do planejamento s30 revistos para Te
fletirem as_alterggges nas perspectivas, é possivel ao analiéta financei-
ro elaborar fluxos de caixa que muivo provévelmente se revelarao maié-npg
cisos e dignos de confiapga do qge‘seria possivel em outras firmas q1e

usam apenas os orgamentos para planejemento ou que nao tentam nenhum pla-

nejamento formal, simplesmente "tocam de ouvido'",

Opde existem qrgamgntos de luc;o, os mesmos fornecem  grande
parte das informagSes basicas necessérias_ao preparo de um or¢amento de
caixa. A tarefa de projetar os fluxcs de caixa torhﬁ—se um simples traba
lho de t;aduzir,ésses planosz inicialmente aprésentados em térmoé.de r3-

ceita e despesa contdbeis, em térmos de fluxo de caixa, como descrevere
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mos posteriormente neste capitulo., Na realidade, embora a utilizaggo c.o

TN e meieemp em e a e s s o ometen PR,

orgamento de 1ucros estean crescendo, ‘muitas empresas alnda nao tem tm

programa desse tlpo cu1dadosamente organlzado Entretanto, o planejamen—
to de fluxo de Caixa, embora, nesse caso, seja efetuado em bases menos &b
lidas, ainda lhes pode ser de grande utilidade, Sob tais circunsténcias.

-

que 1nformagoes deve reunir o anallsta flnancelro, e como poderi éle orga

nizé-las numa proaegao do fluxo de ca1xa°

- - Provawelmente a estimativa mais critica na previsgo do fluxg
de caixa & a da previsac das vendas. Geralmente, as vendas representam a
fonte primaria da receita em dinheiro. Além disso, as operagSés de empfé
sa éué ex1gem dlspendlos'em'dlnhelro sao tipicamente 11gadas ao volume de
vendaé previsto., Particularmente ligadas as vendas de maneira muito in%i
ma tem0s as~compras-de matérias primas e os dispéndios dlretamente_pg}i -
cionados_gqm_a produggo. Ao compilar os dados de previsgo das vendas, o©
analista financeiro geralmente precisa mﬁito da cooperagao ativa do depar
tamento de vendas. Em uma situagao ideal, ésse departamenfo deﬁe forno;

cer uma previsao de vendas em térmos de unidades fisicas e em valor,o que

deve ser conferido e aprovado pela alta administragao.

g o Suponhamos, para fins de ilustragao, que o analista financei-
ro da Alva S.A. estd preparando uma previsaso de caixa para os prdoximos 6
meses, a iniciar-se em jeneiro, devendo ser desdobrada em periodos men—

sais. Qplgcandopnos no seu lugar, suponhamos que g-melhor.nestimativa de
vendas.que se possa fazer-exija um-volume de veﬁdas no valor de Mr$200.C00
poT mMEs nos. primeiros tres meses, N0$ 250 OOO por mes em abril e maio, e
NCr$ 300.000 emajunho._ Ecpera~se que 107 das vendas se jam a dlnhelro; e o
restante a prazo. Com base na experiéncia anterior‘da empresa,calculam;s
qﬁe s recebimentes das vendas sejam fcitos aproximadamente um més apés as
mesmas. Estiﬁé;éé, aindé;’ﬁde”i§756ht33'a receber pendentes em 21 de de-
zembro atinjam a I8 185.0007¢ que serso recebidas em janeiro. Nao se es
peram dividas incobréveis. A previsao de vendas pode, agora ser converti

da num programa de recebimentos em dinheiro ‘derivadeos das. vendas, conf

- i e e i st

me se segues

P

Sy .
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.

onde séraéiobtidés"bs produfoé'héé@éSéfibé”a'veﬁda'e a estocaggm} Os pro
gramas de produgsq”indicam aé"épdbaé“elb“folume de m;o de -obra, matériaq'
primas e equipamento adicional néceésérios. Com basg nas ﬁecessidadgs de
materiais estabelecihas pelos programas de produgao, pode-se ésperar que

o départamento de cdmpraé prepare um programa de aquisigao das matéries

primes e equipamentos. Uma etapa muito importante na construQQO'de previ

soes de pagamentos é a conversdo“dos-programas de compras, empregando OS

pressuvostos adequados quanta ds condigoes de vendas oferecidas pelos fcr

necedores, em um programa antecipado de pagamentos de contas a pagar prc-’
venientes dessas aquisigoes. Quaisquer compras a dinheiro geralmente szo

melhor relacionadas num programa separado.

Suponhamos oue o programa de compras organizado para a Alva A,
exi ja hmé aquisig;o de materiais no valor de Mr§ 70.000 em céda'ﬁm does
primeiros trés meses e de IUrf 90.000 por més dai em diante.- Tudo deve s:r
6omprado sob condigSes de pagasmento em 20 dias; sendo as contaé-a pagar
saldad#s poritualmente na data do vencimento. A companhia tembém estd pla
nejandé comprar deis importantes itens de equipamento;-;o.;usto de N8, ..
200,000 cada um, sendo que o primeiro serd entfegue em Jjaneiro e o segun-—
do em junho. Para ésses artigos espera-se que sejam concedidas condigaes
éé.pfazofde-60 dias apds a entrega. Além disso,.espera—Sé que se . fagem
as reposigaes rotineiras de pequenoé'itens de équipamentd“no valor = de
Nr$ 5:000 por més, também comprados a prazos de 60 dias. Estao ainda pla
nejadas compras divérsas no vélor de MNr$ 1.000 por més. As contas a pa-

gar pendentes, juntamente com despesas diversas acumuladas sao calculadasg

em IO 110.000 a 31 de dezembro, todas a se vencerem em janeiro.

De posse désses dados, podemos listar as compras planejadas e,
por meio désse programa,'preparar um esquema de pagamento de despesas, oX

presso em novos cruzeiross
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| ann‘r Fev, (Margo Abril | Maio{gﬁnho:Total
| i I
COMPRAS PLANEJADAS | I
Compras & vista . 1 1 1 1 i 1 } 1 6
Matgriais de produgao _ . 70 70 70 90 90 ' 90t 480
Equipamento de reposigao 5 5 5 5 5 | 5 30
Equipamento especial 200 ' 200 400
PLGAMENTOS DAS COMPRAS | | |
Contas a2 pagar pendentes em !
31 de dezembro 110 | | ' 110 .
Compras a vista 5 | 1 l 1 1 1 | 1 | 1 6
Hateriais de produgac _ | 70 70 70 | 90 | 90; 290
Equipamento de reposigao | 5 5 | 5 ' 5 20
Equipamento éspecial | | 200 | ' ' 200
Total 11 | 71| 276 | 76 i 96 i 96| 726

Os custos do pagamento do pessoal estabelecidos pelo prograna
de produggo s;o, entao, tabulados e transformados em um programa sumario
de desembolsos nas épocas em que se calcula que venham a ser pagos. Gerel
mento, os salérios $20 pagos mensalmente, de modo que os pagaméntos préti
camente coincidem com a2 incidéncia dessas despesas. No nosso ekemplo, o8
pagamentcs dos saldrios, no valor de MNr# 50,000, foram programados para ca
da. um dos seis meses. Outros custos de fabricaggo, tais como luz e for-

ga, foram estimados como exigindo pagamentos de K&ﬁllo.OOO poTr mes.

Despesas gerais e administrativas, tais como aluguéis, ordena-
dos gastos com viagens e imposto predial devem ser tabulados a seguir, e
incluidos no programa sumirio de pagamentos no més em gue serao pagos. O
total dessas despesas é éstimado para ser feito em pagementos de Nr$25.000

por mes,

Os pagamentos‘do imposto de renda, amortizaggo de empréstimos
existentes, dividendos e outros itens importantes, nao-rotineiros, sao ge
ralmente relacionados em separado nos esquenas sumdrios de pagamento.. Os
Ynicos désses pagamentos previstos na Alva S,A. s;p_qs do imposto de ren-
da, no valor de I 20.000 em margo e em junho, e um pagamento de NQ$ e

40.000 de dividendos, em janeiro.
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Tendo nos convencido de que nao nos escapou.nenhum pagamentoem

perspectiva, podemos agora reunir os pagamentos previstos num esquema Fu-

mario_de pagamentos, --eXpresso--€m novos Crazeifosy

ESQUEMA - SUMARIO ‘DE PAGAMENTOS EM DINHEIRO

Jan. |Fev. Margo{Abrili MaioiJunhoJTotal

[ !
Pagamentos-das-compras C 111 71 276 | 76 96 | 96 726
50 :. 50 300
|

Saldrios pagos | s0 1 50 50 50
Outros pagamentos de despgsas R I

o de fabricagao I 10| 101 10 10 10 10 60
.Pagamentos de despesas gerais |

- e administrativas |

Pagamentos de imposto de renda |

Pagamentos de dividendos 40 |

25 | 251 1%0
20 40
40

25 | 25| 251 25

181 | 201 |1.76

Pagamentos totais 226 | 156 | 281 | 161

I
I
l
l
|
I
l
!
!
l
l

Reunamos, agora, os sumériqs de pagamentos e recebimentos e
céidulemos as saidas e entfadas.liquidas de caixa, para cada‘gés{Lsubtrgig
do os pagamentos totais do totai de recebimentos previsto;. Deve ser fei
to, a seguir, um célcuio do fluxo de caixa ééumulado.l.Quand; compearado
com o saldo de caixa no inicio do periodo, é possivel entao caiculaf o ru
merdrio adicional necessidrio (ou dinheiro em excesso acimé das necesside~
des miﬁimés)‘a fim de se manter o saldo minimo de céixa desejado. No.nqg
so exemplo, suponhamos que o dinheiro em caixa importasse em Nk$465:000 a
21 de dezembro, e suporhamos, ainda, -apds coﬂsiderar toddé oé-asﬁgctosoqg
cernentes ac casé (tais como os diSCutidos;hb‘capifulo 5), que a adminis—
traggo resolveu que seria desejédvel manter um saldo em caixa nao inferior
a Nr$ 50,000s

ESQUEMA SUMARIO DO FLUXO DE CAIXA

(e )

{ Jan. Fev.ngfgolAbril{ Maio{JunholTotal

1 [ l
Receita total | | 205 | 200 | 200 | 245 | 250 | 285 [1.385
Pagamentos totais ! 236 | 156 ! 381 | 161 ! 181 j 201 {1.3°6

Entradas ou saidas ( ) : ! | : !
- 1iquidas I (1) 44 (181)| 84 I 69 i 84 69

Entradas ou saidas ' ' | | I
acumuladas (71); 13 '(168)| (84); (25), 69 ; 69
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Jan.} Fev.lMargoiAbril; MaioiJunhoiTotal

! [
Encaixe no inicio do perlodo | 65 | l |
Encaixe minimo "~ 501 |
Enceixe acimn das necessidades | | |
ninimas ou falta em | |
caixe, ( ) no fim do [ |
. més } (16); 28 (153} (69); 0 I 84 } 84

Podemos ver que é de se esperar ume substancial escassez de di
ﬁhei#o em margo, mas que &s qperagSes da emprésa devem produzir um fluxo
de cgi;a 1iquido'suficiente em abril e maio, de modd Que a n.cessidade de
fundos extras deverd durar pouco mais de d01s meses. Uma analise breve
dosw&adés~revela que—a-escassez é¢atribuive1 primériaménte ao pagamento ;

em margo, dos N@ﬁ 200,000 do 1tem de equlpamento programado p Ta ser adqui

rido em jrneiro, e a ser pago naquele més. Confrontado com a evidéncia da
futura eédaésez de dinheiro, a admiﬁistrmgao pode planejar o finsnciamen-
to déé nécessidades através de eﬁpréstimos ou de outros métodos. Como al
ternntlva, podera reconsiderar seus planos, talvez adiendo a compra de e-

oulpﬂmentos para margo ou abril a fim de reduzir a necessidade de recur-

sos financeiros durhnte ésre periodo de seis meses.

Deveriamos ressaltar, ainda, que nao estzo incluidas na previ-
sao monetaria as despesas que nao exigem, por sua natureza, um dispéndio
em dinheiro. Assim, nao incluimos, entre os pagamentos relacionados no

. ’ A . -
nosso exemplo, um importante item de despesa para as empresas, que e a de

preciagao.

Por outro lado, muito a propdésito, incluimos os pagamentos de
equipamento comprado (exceto para a segunda compra; pois ésse pagamento

nao se vence senao em Julho) e dos d1v1dendos7 embora ésses nao se jam con

- - e - . e e e

siderados como despesas.
Nossa ekemplo.de previsao de fluxo de caixa baseou-se num Un:.-
co conjunto de plancs para as emprésas. - Quando s2o considerados  planos

alternativos de opéragoes, freqtlentemente mostra—se conveniente preparar
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orgamentos de caixa baseados em cada plano alternativo, o que permite ao

analista financeiro determinar o impacto monetédrio de cades plano e auxi-

liar a alta administraggo a deeidir qual o melhor alternativa, 2 luz des-

sas informagoes.

A Natureza Essencial do Método da Projecao do Balanco

Q mé%odo.da'projeggo do balango, ou "Balengo Pro Forma" de pze
visao das necessidades de fundos, consiste na projegao dos itens_mais in-
portantes do balango para determinﬁda data ou datas no futuro. Sao quatro
as etapas principais a seguir na orgenizagao de uma proje¢ao do balango ,
A primeira envolve a previsao do investimento 1liquido necessirio em cada
um dos ativos,a fim de se efetuarem as operagoes ao nivel planejado, na
dote relevente ou digamos, ume data fixada com 6 meses de antecedéncia.
Em seguida, sao relacionadas as obrigagdes com que se pode contar sem ne-
pessidadé de negdciagges espeéiais. Em terceiro, é calculado o patrimﬁ—
nio'liquido naquela data. Compara-se, entgo, o total dos valores projeﬁg
dos.com as fontes totais de recursos financeiros — débitos e patriman;o
digquido.. e o total dos ativos necessdrios excede o total esperado de o-
brigagges e patrimonio liquido, a diferenga representa as fonfes adicio-
nais que devem ser negociadas,gaso_se deseje que as Qperag6es e o incre -
mento do ativo atinjam os niveis programados. Por outro lado, se as fon-
tes excedem os atives necessirios; o excesso indicari presumivelmente ex-

cesso de caixa acima do nivel minimo desejado.

Em outras palavras, ao usar o método do balango, o previsor —a
ciocina essencialmente como se segues para realizar os nossos planos é
necessdrio um determinado investimento em atiyos. Pér dutro lado podemos
contar com certas fontes espontﬁneas de crédito, tais como, capital 850-
cial da emprésa, que pode ser projetado para data futura. Se as fontes
que forenm assinaladas nao chegarém'a satisfazér o investimento desejado
nos difcrentes tipos de ativo, torna~se clara a quantia necessdria de an-

pliageo das fontes ou de redugao do investimento. Se as fontes espera-
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das ocobrirem com sobra o investimento necessdrio em ativos, obtem-se, deg
sa forma o montante de fundos acima das necessidades minimas operacionais,
ou ~inda de recursos disponiveis para uso acima das necessidades estima -

das no planejamento original.

Principais Etapas no Preparo da Projecao do Balanco

= Y "Com essa explicagao geral do método em mente, observemos. miis
de perto cada ume das etapas chaves no preéparo da previs;o de um balango,
Supcnhamos aue a firma em questao ténha 'preparado estimativas de +vendas
razodivelmente définidas até 'a data do balango projetado, e que, a luz-das.
expectativas de vendas, tenham sido organizadas com certo-detalhe os ee—
quemas de produgao e de encomendas. Suponhamos, também, que tenha  sido

feito o ofgamento dos lucros para o periodo.

0 primeiro item a ser calculado & o investimento previsto em
"Contas a receber" na data do balango. Como vimos, um fator determinante -
de grande importdncia no montante do investimento em contas a receber é o
volume das vendas, De acdrdo com'ds registros anteriores de vendas e con
tas a receber, quem faz a previsad pode determinar qual a reIaggo dB'itém
"Contas a receber" com o volume de vendas no passado., A propdrégo sugeTi.
da pela experiéncia passada deve ser ajustada & luz de quaisdier alterd =
§5es previéfd;.nas coﬁdi@Ses do brédito, na liberslidade com que - = Serao
concedidos os créditos, ou em quaiséuer outros fatares oue possam afetar
6 equilibric do saldo das Contas a receber. O indice ajustado pode entmo
ser aplicado a projeggo de vendas imediatamente anteriores & data previa-

ta. -

As necessidades de estoques podem também ser projétadas 3 base
das felagges "normais" entre estoques ¢ vendas do passado. Como altemna-
tiva,‘se‘és ﬁfanés dé'éompfa,'de ﬁfoduggo'e dé vendas féram elaborados em
detalhe,'ovéaior do estoque que estari disponivel na data prevista  pode

ser determinddo diretaménte através do seguinte métodos estoque  inieizl
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mais compras maeis velor agregado na produgao menos o custo das  mercadc—
rias vendidas é igual ao valor dos estoques remanescentes disponiveis. To
dos os valores dos estoques devem ser em térmos de pregos de custo ao in-

vés de pregos de venda.

Em seguida deve ser previsto o investimento em ativo fixo. o
mam-se as compras planejadas de equipamento e outros itens aoc atual ativo
imobilizado, e subtrai-se a depreciagao planejsda, a fim de se chegar a

estimativa do investimento liquido em ativo fixo na data prevista.

Levando em conta as consideragoes discutidas no capitulo 5, ¢é

determinado em seguida o saldo minimo de caixa que a firma queira manter,

Passando no balango para o lado do passivo deve ser calculaco
a seguir o nivel de contas a pagar na data prevista. Baseado no esquera
de compras planejadas, na previsgq das.condigges de compra; e na politica
da firma em saldar nos devidos-prazos as contas a pagar, as compras que
se preve gue nao serao pagas até a dota prevista podem ser tabuladas e

langadas no balango como "Contas a pergar'.,

Os saldrios acumulados e outras despesas acumuladas. também po
dem ser calculados com referéncia_ao programa de.prpdgggo, levado em devi
da-conta a defésagem entre a ocorréncia,do débito por saldrios e. outrcs
itens de despesa e o efetivo pagamento exigido das mesmas, O montante a-—
cumulado do imposto de renda pode ser estimado diretamente se forem conhe
ci&os os lucros provéveis”e o imp9§t9.de renda devido.  Somam-se ao saldo
ﬁénaeﬁte do impqsto de;;endg os ;mpqstgs_acumulﬁdqs sébre_a renda a ser
auferida gﬁfes dog Qa&os da previ§59.__0§.pagqpentqs programados dos . im-
postos s§§ eﬁtgo de&q#idos para se chegar ao montante de impostos acumula

dos e que estarao pendentes na data da pgg?isaoe

Em. seguida, o patrimdnio 1liquido existente ‘deve ser - -ajustado
as vendas planejadas das mercadorias, as retiradas do estoque ou outras
al teragoes semelhantes em perspectiva. Além disso, deve ser computada aos

rendimentos da emprésa a previsao dos lucros nao distribuidoes (lucro 1i-
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quido apds o pagnmento dos impostos menos os pagamentos plane jados de di-
_videndos). A previsao de lucros baseia-se habitualmente numa prbjeggo da

Conta de Lucros ¢ Perdas,

Suponhamos aue, quando todos os ativos previstos e todo o pas-
sivo e o patrimdnio liquido estiverem somados, os totais acusem Mrel,2 mi
‘1hoes para o ativo e ¥ 1,05 milhoes para o passivo e patriménio l1iquido.
' De alguma Torma, devem ser obtidos NG@ 150.000 adicionais, dos pfopriefé—
rios ou dos credores para que se consiga o nivel'de'NU% 1,2 miiﬁges pare
o ativo., Assim, o velor do deficit, quando o ativo planejado exceder o
passivo.e_o_patrimanio liquido previstos, representa os fundos adicionais
necessérios para permitir o investimento planejado em ativos — ou entao o
montante pelo qual deve ser reduzido o investimento em ativos, a fim de

que se torne proporcional ids fontes disponiveis de recursos.

Por outro lado, se as fontes excederem os ativos necessariog,
o excesso acumular-se- presumivelmente como dinheiro em caixa acima do

minimo necessario,

Devemos salientar que o método da projegzc do balango retrata
as necessidades de fundos sdmente & época especifica para a qual € feita
a projeggo, nao revelando as diferentes necessidades no periodo interme -~
didrio. No c2so de emprésas cujas necessidades flutuem abruptamente - de
més para més, ou sazonalmente, a previsao des necessidades de recursos,que
se baseiem apenas na construgao de um balango referente a uma \nica date
no futuro, poderi ser altamente enganadora. As necessidades miximas du-
rante um periodo futuro.sd serao reveladas se as detas péra pzprojeg;o do
balango. forem .selecionadas.-cuidadosamente de modo: a representarem a -situa
ggo nas épocas de maibf tensao.q_isto-é,.datas em-que.as'combinagaes de
pesados compromissos do.ativo enva}ores"abaiﬁq do normal para o passive e

para o petrimdénio liquido sejam da maior gravidade, ) .

.. Alguns previsores, usando-o método da projeg%o do balango, ten

tam rcsolver o.problema das flutuagoes intermedidrias, estabelecendo o en
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caixe minimo desejado em um nivel suficientemente elevado, que seja sufi-
ciente para atender a pressao maxima de necessidades, de curto prazo, den
tro dos periodos da previsao. Como ji foi dito 'ntes, ésse pode ser um

método custoso para se enfrentar as necessidadcs agudas e temporarias de

recursos.

Nosso esbdg¢o de procedimentos, de utilidade no preparo da pro-
jegao de um balango, baseia-se no pressuposto de que existam plenos deta-
lhados na emprésa, e que. éles sejam do conhecimento de quem faz a previ-
sao - informagoes que permitam o preparo de uma previsao bastante desen -
volvida do fluxo de caixa, mostrando as necessidades intermédias-bem como
aquelas a época para a qual se projetou o balango. Um dos atrativos, po-
rém, désse método é ocue éle pode ser ;sado para se fazerém previsoes que,
embora grosseiras, sao muito dteis em situagaes em aue nao existam planos

futuros detzlhados da espécie necessiria & formulagao do orgamento de cei

Xa.

Consideremos, por exemplo, o problema seguinte, a Companhia Bra
silféété cogitando executar ﬁm plano de eipansao de vendag., Os proprieté
rios da emprésa prontificaram-se a adiantar quaisquer recursos adicionais
necessarios ao financiamento da expénsao,'mas bérgﬁntam se poderao-espe -
rar o retdrno désses adientamentoslﬁdicionais dentro de um ano. Conse
quentemente, surgiu a seguinte pergunta: "Se duplicarmos as vendas no prd
ximo ano, quais seraoc as noséas necessidﬁdes de recursos adicionais ao i

nal de um ano?"

Vejamos se¢ podemos responder a indagagao poér meio de uma pTro s

gao do balango para dar a um ano. O balango atual é o seguinte, em Nr§:

Caixa e Bancos 50.000 Contos a pagar 120.000
Contas a2 receber . 120.000 Despesas acumuladas 60.000
Estoques ' 240,000 Imposto de renda acumulado 30,000
Ltivo imobilizado liquido 400.000 Patrimonio liquido 600,000

Ativo total 810.000 Passivo total 810,000

No ano passado, as vendas alcangaram a Ir$ 1,2 milhces e os

lucros foram de Ir§ 120,000 antes do pagamento de impostos. O imposto c.e
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renda foi A rrzao de 507. A-produgao e as vendas mantiveram-se num rit-
mo relativamente uniforme, esperando-se também que as vendas num ritmo
duplicado se mantenham uniformes no ano entrante,. No passado, as contas
a receber-e os estoques conservaram aproximadamente a mesma relagao com
as vendas, conforme se verifica atualmente. Esperam-se, para o novo vo-
lume de 2,4 milhaes, lucros de 12% antes de pagos os impostos, e de 6%
aplds o seu pagamento. NEQ se planejaram dividendos. As instalagSes pro
dutivas da Companhia Brasilgséo apropriadas para o maior volume de produ
950 e 0 novo equipamento a ser adquirido quase que igualarid a deprecia_—
gao a ser langads durante o ano. Uma vez que ngp existem ainda  planosg
detalhados, com excegao dos planos de vendas, teremos de langar mao libe
ralmente das relagSGS entre os viarios ativos e vendas do passado como o-
rigntaggo_para a estimativa do investimento necessdrio nesses ativos, ao

volume duplicado de vendas,

Passando primeiramente para a estimativa das contas a receber,

observamos gue a cifra atual de Nr8 120,000 representa 10% das vendas a-

nuais, sébre o valor de Wr$§ 1,2 milhoes Na falta de indlcagoes de que

essa relaggo nao continuaréd a volumes mais elevados de vendas, podemos
'

estimar as contés a receber em Nr$ 240.000 sobre as vendas de NCr$ 2,4 mi

lhoes.

De maneira similar, as-cifras de estoques sugerem uma dunlica
_950 dos estoques nturis para Nr$ 480,000. Uma vez que se espers que as
novas aquisigses de ativo imobilizado igualem a depreciagao a ser debita
da, podemos conservar o valor de.KQ$_400.000 como nosso investimento 1i-

guido no ative fixo.

Suponhamos; agora, depois de considerarmos todos os aspectos
do problema, que ficou decidido, um tanto arbitrariamente, que Iir§ ..,
75,000 proporcionarac um nivel minimo adequedo de dinheiro para as opera

goes ampliadas.

As contas a pagar flutuaram, no passado, com o volume das con

pras, que, poTr sua vez, variou com o das vendas. Do mesmo modo, as des-
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pesas acumuladas apresentaram uma tendéncia para variar com o nivel da
-produgao que, por suz vez, também variou com .2s vendas., PEm conseqdéncie,
podemos prognosticar, com algumaconfianga, a. duplicagao désses itens des-

de que as veridas  sejam dobredas.

oy

0 item do imposto de renda acunulado, no atual balango, & a me
tade dg;imposto de renda do ano passado. Uma vez qié a. incidéneia do im-
posto de rendﬁ ‘de 507 provavelmente permanecerd constante, o imposto so-
;bre os lucros de Im 288 000 (12% das vendas de NCr§ 2 ,4 milhoes) deverco
'aICnngar é N 144. OOO Se 1mag1narmos que o esquema dos pagamentos ne -
cessdrios permaneceréd o mesmo, poderemos esperar entao que metade dos in-
postos no valor de NUr§ 144.000, ou sejam Nr$ 72.000, permanecerao pender.-—

tes como impostos acumulados para o ano seguinte.

O patrimdnio liiﬁido deve aumentar em uma quantidade igual aos
lucros apds o pagemento dos impostos ou seja, de Nr$ 144. OOO pafa um tco-
tal projetado de NCrf 744.000. Reunlndo essas estlmatlvas, obteremos o se

guinte ba=lango projetado, em MNCr§ s

Caixa e bancos 75.000 Contas a pagar 240.000
Contas a receber 240,000 ‘Passivo acumulado . 120.000
Estoques 480.000 Inposto de renda acumulado T72.000
Ativo fixo liquido 400,000 Valor Patrimonio 1iquido 744 .000
1. 195 OOO 1.176.000

P0519ao deseaada do ativo ‘ 1,195,000

Previsao d6 "Passivo e do patrimo- . ,

nio ligquido "1.176.000

Recursos adicionais necessarios 19.000 ...

Observamos, assim,gue baseadp.nos pressupostos que serviram pa
ra construir o balango acima, que serao necessirios recursos adicionais
de Nr$ ié;dOO“Héi"ﬁ”ﬁﬁQanoyﬂﬁa§a~apoiar as:operagaegnhym‘qivel de wvendrs
. de Nr$ 2;4 milhoes. Muito embora, como é verdade em qualquer previsgo, a
estimativa seja apenas tao digna de confianga quanto as suposigSes em que
se¢ baseia essa'éStimativa, proporciona uma resposta aproximada A pergunsa
dos proprietirios que solicitaram essa previsgo. Pode-se assegurar aos

MEesmoS que se as operagoes se processarem cComo se espera, precisarao men-
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ter apenas I-% 19.000 em investimento adicional na emprésa por mais um

ano.

Refletindo-se bem, torna-se aparente que o balango nao repre -

senta o volume miximo de Tecursos de que os proprietdrios precisarao adisn

tar durante .o ano vindouro, para que as vendas cres¢am 20 nivel de Nr$2,4 '
milhoes anuais de imediato.- As contas a receber e os estoques,presuﬁivel
mente duplicarao quase que de imediato, acompanhando a duplicagao das ven
de.s. Conquanto também se possa esperar que as contas a pagar e as des-—
pesas acumuladas cres¢am rapidamente, o imposto de renda acumulado e, o
que € ‘meis importante, a conta "patrimdnio liquido" sdmente aumentari grs
dualmente,; através dos lucros nao distribuidos, relatlivos aos tot2is do a
no entrante., Assim, a necessidade de fundos adicionais deve atingir auma
cifra mAxima logo depois de se alcangar o volume mais alto de vendas. Nos
50 balango projetgdo para um eano a frente, emborz fornega uma resposta a
pergunta especifica proposto, decididamente gég mostra a quantidade maxi-
ma. de dinheiro que os proprietarios terao dg adiantar & companhia nos me-
ses intermedidrios. ‘Serd necessdria uma posterior projegao do balango a
data prevista de maiores nécessidadesb ou entao uma previsao do fluxo dé

caixa menscl a fim de ser estabelecido o valor dessa importancia.

Falamos, até agora, do método da projegao do balanco primarie-
mente como uma alterna¢iva ao método da previsgo do fluxo de caixa. Na
recalidade, quandb é }e£¥a esta Gltima, torna-se uma questao relativamente
simples completarem-se os dados previstos também pelo preparo da estimati
va do balango. Se féreﬁ usadas suposigges consistentes nos dois métodos,

as projegaes do fluxo de caixa e do balango devem fornecer estimativas

idénticas de necessidades de caixa nas datas correspondentes.

M guns Problemas Basicos na Previsao Efetiva de Numerdrio

’ ! y ~ : y C . - . (3 N - - .~ »
A nossa discussao anterior sugere uma importante limitagao pra
tica & previsao eficiente das necessidades de recursos, e muito especial-

mente & projegao do fluxo de caixa. Referimo-nos ao fato de que virtual-
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mggte tédas as operagaes da cmprésa afetam a sua necessidade de dinheiroj;
por conseguinte, s20 preéisos plenos extensos e detalhados a fim de se No
der prever, com precisao, essas necessidades. A maioria désses dados n—
brangehéreas operacionais fora da responsabilidade direta do analista fo-
nanceiro. Geralmente, nao & dificil ao anelista financeiro conseguir que
Seué colegaé ébhcordem, em teoria, que. o plane jamento cuidadoso é impor -
tanfe é déséjé&el. Com freqﬂégcia, pqrém, é mpis dificil conseguir que o
pessoai de outros departamentés-dgdique tempo e esforgo para a tarefa{evi
denfémente menos‘uigente'de planejar'para o futuro quando os'problemas

quofidiénos clamam pela éua étengao. A menos que a alta direggo da empre
sa. aprecie o éalor de uma boa previsgo; e insista para que se dé a deviQa
atengao ao planejsmento em tada‘ahbrgénizaggo, a obtengao dos dados neccs
sdrios que servirao de base para ésbsuasﬁprevigaes de eaixa deverd sor

provavelmente um problema continuado para o anslista financeiro.

Hflesmo que a alta diregao avalie a necessidade de plane jamento

cuidadoso, e se organize para fazer um bom trabalho, o previsor sensato
sabe que, por melhor gue execute a sua tapgfa, neao deverd esperar que OS
seus prognééficos saiam rigq?osamente exatos. Muitas emprésas operam nii-
ma atmosfera dé mudaﬁgas; e os prqgﬁésticqs para um futuro, incerto  por
sua @rsp}ia ﬁétuieza, sgo; obriggtariamente, sujeitoé a erros. Natural -
méﬁfe, o éfau éé previsibiliﬁ#ﬁe do futuro varia entre as emprésas. Algu-
més sEo altaﬁénte vulneriveis as flutuagSes bruscas nas vendaé, ou & in-
terrupgges de seus planos, em virtude de acontecimentos teis como, greves
ou falha de algum equipamento;de:priﬁqrdial importﬁncia. Por exemplo, As
firmas cujas vendas dependem diretamente das variagoes atmosférices encon
tram dificuldadeshﬁa previsgo de caixa. Os fabricéntes de fertilizantes,
vendidos em zonés ém que o seu ﬁéo pdr'parte;dos faéendeiros é fortemente
influenciado pelas chuvas sazonais, enfrentam problemas de previsaso ine -

rentemente muito maiores do que as firmas cujas vendas se fazem contra en

comendas que dao enitrada com grande antecedéncia & produgao.

No entanto, mesmo nas firmas em que o futuro é dificil de se
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prever, = escolha nro 6 entre-planejar ou nao planejar. Mais do que isso,
a escolha é quanto ao grau a que se julgue estar a diffoil tarefa de pla-
necjemento completa e organizads. E hd muito o que pode fazer 'a  firma,

cujas futuras operagSes sao essencialmente dificeis, no sentido de plone-
jar a_sua.previsao de maneira tao Util quanto possivel, e de reduzir  os

problemas da administragac de "ficar por fora'das finangas de emprésa.

‘Bm primeiro lﬁéhr,‘numafsituaéao 21 tamente vdriivél; é parti -
cularmenite importanténdue a diregao recomhega é;lpfoVéveis ﬁéfgens de ér-
ro inerentes de suas preVisSés, Dessa forma, a.direégo ﬁode, ne]o.menos,
evitar os perigos envblvidosjém atribuir‘félsas'implicagges de precisoo

aos dados dn previsao, baseada em pressupostos intrinsecamente fréigeis.

S Emréegundo, nas situagaes em que podem ser razo&velmente fei-
fhs diféfén%és suposigaes quanto as priﬂcipais variiveis, pode ser .ﬁtil
preparar vérios-progﬁésticos diferentes, eﬁpregando cada um pressupostos
bésicos diferéntes quanto 2 vari&vel —chave. ‘Isso, com efeito, permite ao
gerénte financeéiro determinar: "Se isso a@ohtécer, entao serd dste o efei
to sObre o encaixe ..., etc." Por exemplo, um previsor da firma de ferti
lizantes j& mencionada, poderia preparaf'vérias projeQSes usando as esti;
matives de vendas baseadas em chuvas pesadas, normais ou esparsas, € €35=
ter, 'assim, precavido quénto &s'implicééges financeiras de codn éasé. De
acordo con a mesme linhn dé'idéias, al gunas emﬁrésas acham conﬁeniente Qi
ganigar previsSeé'sob combinagoes de pressuﬁostos que rétratafiam as ne-—
cessidades méximas e miniﬁns; bem como és‘ﬁais provéveis, para o péfiéao

futuro.

- " Bm terceiro lugar, a revisao freqﬂente dns projegoes referen-—

Lo
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tes 20s acontééiméntbé futuros ajudam a m nter asg empresas -lqrtas 55 VA
rl(qoesvconaunuurals e alproporc1oﬁ9r na medlda do poss1vel um aviso pré
vio coﬁ relagao as mud negas que se ver1f1quem na necess1dade de recursos.
Nes flrmas muito dlnamlcas, as prev1soes devem ser aJustqdns quase que

continuamente; p T2 QUE possam ser utels no planejamento financeiro deta-

l1hado,



Em quarto lugar, a orgenizagao da firma e a memeira pela qual
as suas finangas sao conduzidas podem ser moldadas para se ajustarem ao
_g;au de variabilidade de suas necessidades futuras. Por ex=mplo, e empné
sa sujeitg;gusaidas de caixa sibitas e dificeis de serem previstas, “pode
miito bem jer‘maipr saldo em:caixa.do qué'seria necessario a uma firma

cujas necessidades futuras fossem sujeitas a uma previsao com maior grau

de precisao.

i1ém disso, a experiénecia com a previsao, na firma, deve levar
a criaggo de métodos aperfeigoados, tanto no‘pfeparo das'projégSés como
na sua interpretagao, o que reduziria a um minimo as margens inerentes de
érro. O processo empirico de aprendizagem, 2 custa de tentativas e er-

ros, deve ter o seu lugar na técnice de previsao.

Quando as projegaes de necessidades de caixa sao preparadas na
ra serem usadas pela alta direggo, ou para pessoas estranhas A firma,tals
como, funcionirios da carteira de empréstimos dos bancos, o previsor deve
incluir, nos dados da projegio, uma. explicagao cuidadosa dos pressupostos
basicos em que se baseou a sua previsao. Isso dd a pessoa que vai exam -
nar o documento, uma melhor base para compreender as cifras, e uma ovor-u
nidade para formar seus préprios juizos quanto a validade dos opressupos-
tos chaves. Além disso, as subseqtlentes revisoes das projegoes, baseadas

em pressupostos diferentes, podem ser mais prontamente compreendidas e n-

valiadas.
Previsao Financeira de Longo Prazo
is empresas que necessitam de planejamento de longo prazo para
a expansao do ativo imobilizado, preparam, habitualmente, projegSes e

caixa sumirias, que se estendem a um futuro distante. As companhias de e
nergia elétrica, por exemplo, planejam comumente os seus programas de ex
pansgo de capital para cinco, dez e até mesmo quinze anos anteriormente

ao inicio do programa de expansao. As tabulagSes das despesas exigidas

para essa exXpansao sao conhecidas como orcamentos de capital ou de investi
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mento, O apoio tedrico ‘dessa forma especial de previsao & muito semelhan
te no dns previsoes de caixa que sao, geralmente, pere perioags ménores,
e com muito mais detalhes. No entanto, a0 prever necessidades para  lon-—
gos periodos no futuro, a maioria dos previsores focaliza a Sua;éfeﬁggo
em: poucos pontos chaves, e confia nos indices, ¢ em outros métodos Jﬂfgii
avaliar e
mados-para[os itens secundirios. Asgim, uma emprésa de eletricidade node
concentrar—se n2 estimativa de volumes de vendas e de necessidades de e-
quipamentos para as instalagoes, confiando nos indices normeis de "contas
a recebcr/%endas"_como base para calculo das necessidades relativas as

contas a receber nos niveis previstos de vendas. Dedicaremos mais- aten—

gao a ésse assunto em capitulos posteriores.




